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ABSTRAKT 
Tato diplomová práce se zaměřuje na analýzu finanční situace společnosti MERIT 
GROUP, a. s. za období v letech 2008 – 2014 s uplatněním zvolených metod a ukazatelů 
finanční analýzy, pomocí kterých vytváří návrh možných opatření vedoucích k jejímu 
zlepšení. Na základě provedených analýz jsou výsledky porovnány s vybraným 
konkurenčním podnikem. Přestože společnost během své existence prošla obdobím krize, 
v posledních dvou letech sledovaného období dosahuje nadprůměrných výsledků v celé 
řadě oblastí finanční analýzy a jednoznačně vykazuje pozitivní trend vývoje finančních 
ukazatelů v čase. 
 
ABSTRACT 
This master‘s thesis is concerned with the analysis of financial situation of  MERIT 
Group, Inc. during the years 2008 – 2014 using suitable methods of financial analysis. 
 It also proposes changes for strengthening the company‘s financial situation. Based on 
the analysis results are compared with a selected competitor. Although the company went 
through a period of crisis during its existence, it achieved above-average results in the 
last two years in a number of areas of financial analysis and clearly shows a positive trend 
of development of financial indicators in time. 
 
 
KLÍČOVÁ SLOVA 
Finanční analýza, likvidita, rentabilita, rozvaha, výkaz zisku a ztrát, zadluženost. 
 
KEYWORDS 
Balance, Financial Analysis, Indebtedness, Liquidity Ratios, Profitability, Profit and loss. 
 
  
BIBLIOGRAFICKÁ CITACE 
KRCHŇÁKOVÁ, D. Hodnocení finanční situace podniku a návrhy na její zlepšení. Brno: 
Vysoké učení technické v Brně, Fakulta podnikatelská, 2015. 89 s. Vedoucí diplomové 
práce Ing. Karel Doubravský, PhD. 
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ČESTNÉ PROHLÁŠENÍ 
Prohlašuji, že předložená diplomová práce je původní a zpracovala jsem ji samostatně. 
Prohlašuji, že citace použitých pramenů je úplná, že jsem ve své práci neporušila autorská 
práva (ve smyslu Zákona č. 121/2000 Sb., o právu autorském a o právech souvisejících  
s právem autorským). 
 
V Brně dne 15. ledna 2015 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
PODĚKOVÁNÍ 
Na tomto místě bych ráda poděkovala svému vedoucímu diplomové práce panu  
Ing. Karlovi Doubravskému, PhD. za cenné rady a připomínky při zpracování této práce. 
Dále na tomto místě chci poděkovat panu Petrovi Weigelovi, CSO společnosti MERIT 
GROUP, a. s. za ochotu a poskytnutí praktických informací. A v neposlední řadě děkuji 
rodině za podporu, kterou mi po celou dobu studia poskytovala.  
  
OBSAH 
ÚVOD ......................................................................................................................... 11 
CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ ............................................ 12 
1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA ......................................................................... 13 
1.1 Uživatelé finanční analýzy ............................................................................ 14 
1.2 Zdroje finanční analýzy ................................................................................. 15 
1.3 Metody finanční analýzy ............................................................................... 17 
1.3.1 Fundamentální analýza ........................................................................... 18 
1.3.2 Technická analýza .................................................................................. 18 
1.4 Analýza stavových ukazatelů......................................................................... 18 
1.4.1 Horizontální analýza .............................................................................. 18 
1.4.2 Vertikální analýza .................................................................................. 19 
1.5 Analýza cash flow ......................................................................................... 19 
1.6 Analýza poměrových ukazatelů ..................................................................... 20 
1.6.1 Ukazatelé rentability .............................................................................. 20 
1.6.2 Ukazatelé aktivity .................................................................................. 22 
1.6.3 Ukazatelé zadluženosti ........................................................................... 24 
1.6.4 Ukazatelé likvidity ................................................................................. 25 
1.6.5 Ukazatelé produktivity práce .................................................................. 26 
1.7 Analýza rozdílových ukazatelů ...................................................................... 27 
1.8 Analýza soustav ukazatelů ............................................................................. 28 
1.8.1 Pyramidový rozklad ukazatelů................................................................ 28 
1.8.2 Bankrotní a bonitní modely .................................................................... 29 
2 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU SPOLEČNOSTI ...................................... 33 
2.1 Představení společnosti ................................................................................. 33 
  
2.1.1 Předmět podnikání společnosti ............................................................... 34 
2.1.2 Charakteristika odvětví a oboru podnikání společnosti ........................... 34 
2.1.3 Historie společnosti ................................................................................ 34 
2.1.4 Portfolio služeb ...................................................................................... 36 
2.1.5 Politika společnosti ................................................................................ 36 
2.1.6 Organizační struktura společnosti ........................................................... 38 
2.2 Finanční analýza společnosti ......................................................................... 39 
2.2.1 Analýza stavových ukazatelů ................................................................. 39 
Analýza aktiv ....................................................................................................... 39 
Analýza pasiv....................................................................................................... 42 
2.2.2 Analýza tokových ukazatelů ................................................................... 46 
Analýza výkazu zisku a ztrát ................................................................................. 46 
Analýza výkazu zisku cash flow ............................................................................ 51 
2.2.3 Analýza poměrových ukazatelů .............................................................. 52 
2.2.4 Analýza rozdílových ukazatelů ............................................................... 61 
2.2.5 Analýza soustav ukazatelů...................................................................... 63 
2.3 Srovnání s konkurencí ................................................................................... 66 
2.3.1 Profil společnosti AutoCont CZ a.s. ....................................................... 67 
2.3.2 Organizační struktura společnosti ........................................................... 67 
2.3.3 Předmět podnikání ................................................................................. 67 
2.3.4 Vstupní data ........................................................................................... 68 
2.3.5 Finanční analýza vybraných ukazatelů ................................................... 69 
2.4 Souhrnné hodnocení finanční analýzy společnosti ......................................... 73 
3 VLASTNÍ NÁVRHY .......................................................................................... 77 
ZÁVĚR ....................................................................................................................... 81 
SEZNAM POUŽITÉ LITERATURY .......................................................................... 82 
  
SEZNAM TABULEK ................................................................................................. 85 
SEZNAM GRAFŮ ...................................................................................................... 87 
SEZNAM OBRÁZKŮ ................................................................................................ 88 
SEZNAM PŘÍLOH ..................................................................................................... 89 
11 
 
ÚVOD 
Ve dnešním světě tržní soutěže je bankrot přirozeným jevem. Silnější budou vítězit  
a slabší odpadat, neboť v současném superkonkurenčním globálním prostředí nemůže 
přežít žádná firma, která nemá určité specifické přednosti. A je mnoho cest a způsobů, 
jak úspěchu dosáhnout. Mnou analyzovaná firma si zvolila ke své cestě za úspěchem 
orientaci na zákazníka, který je hlavním řídícím článkem, a tak určuje směr společnosti  
a veškeré její strategické cíle. Z firemní analýzy potřeb zákazníků pak jednoznačně 
vychází zaměření firmy. V provázanosti s danými cíli se společnost musí přizpůsobovat 
změnám tak, aby stále zvyšovala svou výkonnost a dále budovala své postavení na trhu. 
Na cestě k tomu ji mohou dopomoci různé druhy analýz, jejichž výsledky umožní odhalit 
nedostatky, které je pro budoucí vývoj potřeba odstranit. V práci se budu zabývat finanční 
analýzou vybrané společnosti, jejímž smyslem je posoudit a zhodnotit finanční situaci 
dané firmy, formulovat doporučení dalšího vývoje a navrhnout opatření k zajištění její 
prosperity. 
 
První část práce bude věnována teoretickým východiskám, které objasňují základní 
pojmy související s danou problematikou a zejména význam, cíle a metody finanční 
analýzy. Dále zde budu charakterizovat vybrané finanční ukazatele a jejich podstatu 
z hlediska finanční analýzy. V druhé části práce se budu zabývat analýzou současné 
situace podniku, kde se budu věnovat historii společnosti, charakteristice odvětví a oboru 
podnikání společnosti a také politice a portfoliu společnosti. Ve třetí části se budu 
podrobněji soustředit na dosavadní vývoj finanční situace v návaznosti na ukazatele 
uvedené v teoretické části práce, kde se budu věnovat analýze položek rozvahy, výkazů 
zisků a ztrát a vybrané ukazatele budu porovnávat s průměrnými hodnotami běžnými 
v daném oboru. V další části představím vybranou konkurenční firmu a budu srovnávat 
zvolené ukazatele její finanční analýzy s ukazateli analyzované firmy. Poslední část pak 
bude patřit návrhům na opatření vzniklým na základě zjištěných skutečností, které by 
měly vést ke zlepšení finanční situace společnosti.  
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CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ 
Cílem diplomové práce je posouzení finanční situace společnosti MERIT GROUP, a. s. 
zabývající se činnostmi v oblastech informačních a komunikačních technologií 
olomouckého regionu. Pro vybranou společnost bude prováděna finanční analýzu za 
uplynulých sedm let, tedy za období od roku 2008 do roku 2014. Jako zdroje pro 
zpracování informací pro účely této práce budou sloužit především výroční zprávy 
společnosti, dále pak přílohy k ročním účetním závěrkám a auditorské zprávy, které 
budou zpracovány v provázanosti s použitou odbornou literaturou. Na základě zpracování 
uvedených zdrojů budou provedeny návrhy na opatření vedoucích ke zlepšení finanční 
situace podniku. 
 
Při zpracování této práce budou používány deterministické metody finanční analýzy, 
které jsou vhodné k analýze vývoje a odchylek pro menší počet období a jsou tak 
standardními nástroji pro běžné finanční analýzy v podniku. Dílčími metodami tohoto 
souboru je pak analýza trendů neboli horizontální analýza a analýza struktury čili 
vertikální analýza. 
  
Základem finanční analýzy je potom zejména užití poměrových ukazatelů, pomocí 
kterých můžeme společnost srovnávat s dalšími podniky v oboru. Velkou vypovídací 
schopnost má pak analýza soustav ukazatelů, jež vychází ze souvislostí a vztahů výše 
zmíněných ukazatelů, které ve vzájemné kombinaci podávají výstižnější pohled na 
analyzovaná data. Pomocí těchto ukazatelů je potom možné předejít nadhodnocení či 
podhodnocení významu samostatných analytických ukazatelů. U výsledných ukazatelů 
bude prováděno průběžné vyhodnocení se stanovením příčin v případě odchylek od 
doporučených hodnot.  
 
Na základě zjištěných skutečností bude poslední část práce věnována návrhům na 
opatření směřujícím ke zvýšení výkonnosti podniku. 
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1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA 
Finanční analýza představuje rozbor stavu a vývoje finanční stránky podniku na základě 
údajů účetních výkazů. Slouží především pro posuzování finanční důvěryhodnosti 
podniku jak z hlediska vlastníků, tak z hlediska investorů a věřitelů. Finanční 
důvěryhodnost je vyjádřením určité pravděpodobnosti, že na sebe externí uživatelé 
finanční analýzy neberou nepřiměřené riziko finanční ztráty. Naopak, je určitou jistotou 
odpovídajících výnosů v dohledné budoucnosti. S finanční důvěryhodností souvisí 
finanční spolehlivost, která představuje určité zajištění provozních rizik přiměřenou 
oporou ve financích podniku. Oba tyto faktory se opírají o finanční zdraví a chování 
podniku (1, str. 9). 
 
Finanční zdraví podniku je dáno aktuálním stavem podnikových financí. Finančně zdravý 
podnik nejeví známky finančního ohrožení a lze u něj v dohledné době vyloučit platební 
neschopnost či předlužení. Takový podnik vykazuje dostatečnou rentabilitu a přiměřené 
jištění finančních rizik. Případné podlomení finančního zdraví se projevuje jako finanční 
tíseň. Té však může podnik předejít z velké části svým finančním chováním, které je dáno 
způsobem, jakým podnik reaguje na různé finančně relevantní podněty. Prováděním 
finanční analýzy vlastně podnik testuje finanční zdraví. A právě tímto testováním zjišťuje 
přítomnost příznaků oslabení nebo odolnosti podnikových financí v určitém vztahu 
k vybraným aspektům finanční kondice (1, str. 9).                  
 
Hlavní cíle finanční analýzy 
 posouzení vlivu vnitřního i vnějšího prostředí podniku, 
 analýza dosavadního vývoje podniku, 
 porovnání výsledků analýzy v prostoru, 
 analýza vztahů mezi ukazateli (pyramidální rozklady), 
 poskytnutí informací pro rozhodování do budoucnosti, 
 analýza variant budoucího vývoje a výběr nejvhodnější varianty, 
 interpretace výsledků včetně návrhů finančního plánování a řízení podniku (2, 
str. 4). 
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Funkce finanční analýzy 
 využívá analytických metod a nástrojů, jejichž aplikace překračuje rámec finančních 
informací; 
 slouží k vyřešení různých otázek týkajících se nejen finančního rozhodování, ale i 
investičních a provozních aktivit, které jsou ovlivňovány jak vnitřními, tak vnějšími 
faktory, jejichž konečný dopad se projeví ve formě finančních toků; 
 dokazuje, že výsledný směr a intenzita působení finančních toků jsou konečným 
kritériem míry úspěšnosti podnikání a minulých podnikatelských rozhodnutí, jakož i 
východiskem pro budoucí rozhodnutí (3, str. 6). 
1.1 Uživatelé finanční analýzy 
Finanční analýza by měla sloužit zejména subjektům, které jsou zodpovědné za výsledky 
podnikatelských rozhodnutí a to tak, aby výsledky jejich rozhodnutí byly správné a 
upevňovaly finanční zdraví firmy. Na dobrých výsledcích či na prosperitě firmy mají 
zájem kromě manažerů a vlastníků i další účastníci rozhodování, kteří jsou určitým 
způsobem spjati s činností podniku nebo zainteresovaní na jeho výsledcích. Jsou jimi 
především věřitelé, banky, finanční úřady a další subjekty. Způsob a metoda zpracování 
finanční analýzy se pak liší podle konkrétní cílové skupiny, pro kterou má výsledek 
sloužit. Všichni uživatelé v první řadě musí formulovat cíl, k němuž hodlají 
vypracovanou analýzou dospět. Obecně jsou ale všichni uživatelé zainteresováni na 
zjištění informací o: 
 platební schopnosti podniku (likvidita a solventnost) vyjadřující schopnost podniku 
vyrovnat finanční závazky v době splatnosti, 
 rentabilitě (výnosnosti) vyjadřující schopnost podniku zajistit požadovaný zisk 
z vloženého kapitálu, 
 hospodářské a finanční stabilitě vyjadřující schopnost podniku zabezpečovat své 
finanční závazky a dosahovat dlouhodobé výnosnosti (3, str. 3). 
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Následující schéma zobrazuje, o které ukazatele se konkrétně zajímají jednotlivé skupiny 
uživatelů finanční analýzy.  
 
Obrázek 1 - Finanční analýza podle prioritních potřeb uživatelů (Vlastní zpracování  
dle 4, str. 13) 
1.2 Zdroje finanční analýzy 
Nezbytným předpokladem pro dosažení spolehlivých výsledků analýzy je široký okruh 
vstupních informací. Vzhledem k tomu, že tyto informace mohou pocházet z různých 
zdrojů, můžeme je dále rozdělit podle následujících hledisek (3, str. 6-8):                
A) Podle původu: 
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Interní informace, které vznikají na základě podnikatelských aktivit. Do této kategorie 
patří oficiální účetní data čerpaná z účetních výkazů finančního účetnictví, 
vnitropodnikového účetnictví a výročních zpráv a dále pak ostatní data o podniku, která 
mohou vycházet z podnikových statistik, z podkladů jednotlivých úseků, z vnitřních 
směrnic podniku a v neposlední řadě mohou vycházet ze zpráv a předpovědí vedoucích 
pracovníků. 
 
Externí informace, které pocházejí z vnějšího ekonomického prostředí podniku a mohou 
se týkat nejen okolí tohoto, ale i podniku samotného. Tyto informace lze opět dělit podle 
jejich zdroje, a to například na informace: 
 oficiální, které zahrnují informace z oficiální či státní statistiky, 
 ostatní, které zahrnují například burzovní informace z odborného tisku a dále 
analytické zprávy různých institucí, 
 odvětvové, týkající se daného sektoru,  
 makroekonomické,  
 hospodářsko-politické, kterými jsou například opatření vlády či centrální banky. 
 
a) Podle typu: 
Finanční informace vyjádřené v peněžních jednotkách, které vycházejí z účetnictví jako 
přísně regulované soustavy poskytující údaje o: 
 aktivech, pasivech a jejich struktuře,  
 nákladech, výnosech a jejich struktuře a  
 hospodářském výsledku. 
Nefinanční informace, které jsou evidovány mimo systém účetnictví a jsou obvykle 
vyjádřeny v naturálních jednotkách. Zahrnují například: 
 počty zaměstnanců,  
 objemové množství výrobků a zásob, 
 informace o produktivitě práce apod. 
 
b) Dle praktického hlediska: 
Účetní zdroje, kterými jsou: 
 výkazy finančního účetnictví (rozvaha, výkaz zisků a ztrát, cash flow), 
17 
 
 výkazy sestavované pro daňové účely, 
 výkazy sestavované pro vnitropodnikové potřeby,  
 výroční zprávy a auditorské zprávy. 
 
Ostatní zdroje dat o podniku a jeho okolí: 
 podniková statistika, 
 podklad úseku práce a mezd, 
 vnitřní směrnice podniku, 
 zprávy a výhledy budoucího vývoje podniku, 
 oficiální (státní) statistika – data publikovaná českým statistickým úřadem 
 data z finanční (zejména) kapitálového trhu – data z burzovního zpravodajství, 
analýzy a prognózy a data k reálnému posouzení tržní hodnoty podniku, 
 bankovní informace, 
 informace poradenských, ratingových nebo auditorských kanceláří a  
 nezávislá hodnocení a prognózy různých státních i nestátních institucí, zejména o 
vývoji domácího makroekonomického prostředí a hospodářské politiky. 
 
Slabé stránky finanční analýzy 
Finanční analýza pracuje s účetními výkazy, jejichž údaje se vždy vztahují k minulosti. 
Nastává zde riziko, že aplikovaný stav zachycení již nemusí být aktuální. Základním 
předpokladem finanční analýzy je skutečnost, že údaje ve finančních výkazech jsou 
správné a věrně zobrazují skutečnost. Pro analýzu vývoje finanční situace podniku je 
vždy potřeba mít k dispozici údaje minimálně ze dvou různých časových období. Neboť 
je nutné ověřit, zda v podniku mezi zmíněnými časovými okamžiky nedošlo k významné 
reorganizaci (5, str. 196). 
 
1.3 Metody finanční analýzy 
Při finančním hodnocení podniků se uplatňují metody finanční analýzy jako spolehlivý 
nástroj finančního managementu a také ostatních uživatelů. Klasická finanční analýza 
zahrnuje dvě navzájem propojené části, a to (3, str. 8): 
a) kvalitativní, tzv. fundamentální analýzu, 
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b) kvantitativní, tzv. technickou analýzu.               
1.3.1 Fundamentální analýza 
Metodický základ fundamentální analýzy uvádí odhad hodnoty podniku na základě 
informací o hodnotě majetku podniku, výši výnosů a podnikatelských záměrech. 
Fundamentální analýza se zaměřuje na vyhodnocování kvalitativních informací o 
podniku. Tyto údaje se do analýzy zahrnují, ale zpravidla se však nezpracovávají pomocí 
algoritmizovaného matematického aparátu (3, str. 9). 
1.3.2 Technická analýza 
Technická analýza je založena na matematických postupech, kterými jsou zejména 
analýza trendů, pohybů cen ve vztahu k dynamice na trhu cenných papírů a vzájemných 
vazeb mezi cenami cenných papírů. Technickou analýzu tedy můžeme chápat jako 
kvantitativní zpracování ekonomických dat s použitím matematických, matematicko-
statistických a algoritmizovaných metod s následným kvalitativním i kvantitativním 
zpracováním a vyhodnocením výsledků (3, str. 9). 
 
1.4 Analýza stavových ukazatelů 
Základním výchozím bodem analýzy stavových ukazatelů je tzv. vertikální a horizontální 
rozbor finančních výkazů. Oba způsoby umožní vidět původní a zároveň aktuální údaje 
z účetních výkazů v určitých souvislostech.                      
1.4.1 Horizontální analýza 
Prostřednictvím horizontální analýzy můžeme provádět meziroční porovnání 
jednotlivých položek rozvahy. Tato analýza umožňuje zjistit změnu jednotlivých položek 
bilance sledovaného a minulého období jak v procentním vyjádření, tak v absolutních 
číslech. Tato nejčastěji používaná metoda slouží k zachycení vývojových trendů ve 
struktuře majetku i kapitálu podniku (2, str. 15). 
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Vzorec pro matematické vyjádření je následující: 
 
 
                       
1.4.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza je založena na vyjádření procentního podílu jednotlivých položek 
vzhledem k porovnávanému celku. Tato metoda jasně zobrazuje pohled na vývoj 
základních finančních výkazů, na jejich strukturu a jejich změny v časovém horizontu. 
Hlavní význam však má při mezipodnikovém srovnávání, ve kterém umožňuje srovnávat 
podniky i různě velké, neboť strukturu jejich výkazů převádí na společný základ, kterým 
je 100 % (6, str. 210). 
Kapitálově náročná odvětví vykazují vysoký podíl stálých aktiv, zatímco podniky v 
odvětví služeb nebo obchodu mají převážnou hodnotu svého majetku v oběžných 
aktivech (5). 
Vzorec pro matematické vyjádření je následující:  
      
 
 
1.5 Analýza cash flow 
Výkaz cash flow zachycuje skutečný tok peněžních prostředků za určité období v 
souvislosti s ekonomickou činností společnosti. Hodnotu cash flow je možné sledovat ve 
dvou časových dimenzích, kterými jsou (5, 12): 
1) statická dimenze představující hodnotu cash flow, jenž vyjadřuje volnou zásobu 
peněžních prostředků, kterou má firma právě k dispozici. 
2) dynamická dimenze vyjadřující budoucí pohyb peněžních prostředků podniku 
v čase nebo rekapitulaci pohybů peněžních prostředků minulého období. 
 
Při zpracování výkazu cash flow je v první řadě potřeba rozlišit, která rozvahová položka 
mezi dvěma účetními obdobími je zdrojem peněžního toku a dále pak, která vyvolala jeho 
𝐴𝑏𝑠𝑜𝑙𝑢𝑡𝑛í 𝑧𝑚ě𝑛𝑎 = 𝑈𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙𝑡  −  𝑈𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙𝑡−1 . 
𝑃𝑟𝑜𝑐𝑒𝑛𝑡𝑛í 𝑧𝑚ě𝑛𝑎 =
𝐴𝑏𝑠𝑜𝑙𝑢𝑡𝑛í 𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 . 100
𝑈𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙𝑡−1
 . 
𝑃𝑖= 
𝐵𝑖
∑ 𝐵𝑖
 . 
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spotřebu. Za zdroj považujeme jakýkoliv růst závazkové položky nebo položky vlastního 
kapitálu. A o spotřebě peněžních prostředků můžeme hovořit například v případě růstu 
aktivních rozvahových položek (5, 12). 
 
Při zpracování výkazu cash flow můžeme použít dvě metody (5, 12): 
 přímou – kde vycházíme z rozdílů mezi příjmy a výdaji, které však současně 
představují výnosy, resp. náklady, 
 nepřímou – kde při sestavování vycházíme z hodnoty čistého zisku firmy za období, 
který se upravuje o náklady a výnosy neznamenající peněžní výdaje, resp. příjmy.   
           
1.6 Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrové ukazatele řadíme mezi nejčastěji využívané nástroje finanční analýzy, neboť 
umožňují získat rychlý a nenákladný obraz o základních finančních stránkách podniku. 
Charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo více absolutními ukazateli pomocí jejich 
podílu. Můžeme je sestavovat jako podílové, kdy dávají do poměru část celku a celek, 
nebo jako vztahové, kdy dávají do poměru samostatné veličiny. Mají poměrně široké 
využití, ale jejich značnou nevýhodou je nízká schopnost vysvětlovat jevy (2, str. 55). 
1.6.1 Ukazatelé rentability 
Rentabilita neboli výnosnost určuje, jak je podnik schopný dosahovat zisku použitím 
vloženého kapitálu. Ukazatele rentability mají v čitateli některou podobu zisku a ve 
jmenovateli některou ze stavových položek. Tyto ukazatele jsou tedy tvořeny pomocí 
údajů z rozvahy a současně i z výsledovky. Používají se pro komplexní posouzení 
intenzity a efektivnosti využívání kapitálu a k jeho celkovému zhodnocení (4, str. 78). 
Kategorizace zisku 
Následující tabulka zobrazuje přehled kategorií zisku, které jsou dále potřebné pro práci 
s ukazateli rentability. 
 
 
 
 
 
21 
 
Tabulka 1 - Přehled kategorií zisku (Vlastní zpracování dle 6, str. 211) 
Zisk před úroky, odpisy a zdaněním (EBITDA) Zisk před odečtením úroků, daní, odpisů a amortizace 
+ odpisy 
Zisk před zdaněním a úroky (EBIT) Provozní výsledek představující zisk nebo případnou ztrátu 
+ nákladové úroky 
Zisk před zdaněním (EBT) Provozní zisk, který nezahrnuje finanční náklady (úroky) 
+ daň z příjmů za běžnou a mimořádnou činnost 
Výsledek hospodaření za účetní období (EAT) 
Čistý zisk, který zůstane k rozdělení po vyplacení dividend.  
Zbývající část zůstává v podniku jako nerozdělený zisk. 
ROI – Ukazatel rentability vloženého kapitálu 
Ukazatel vyjadřuje, s jakou účinností působí celkový kapitál vložený do podniku, a to 
nezávisle na zdroji financování. Ukazatel je vhodný zejména pro mezipodnikové srovnání 
(2, str. 56). 
 
                        
ROA – Ukazatel rentability celkových vložených aktiv 
Ukazatel poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na 
to, z jakých zdrojů jsou financována. V případě, dosadíme-li do čitatele EBIT, potom 
měříme hrubou produkční sílu aktiv podniku před odpočtem daní a nákladových úroků. 
Pro poměření vložených prostředků se ziskem a úroky, jež jsou odměnou věřitelů za 
zapůjčený kapitál, dosazujeme čistý zisk zvýšený o zdaněné úroky (2, str. 57).  
                 
ROE – Ukazatel rentability vloženého kapitálu 
Pomocí tohoto ukazatele vlastníci zjišťují, zda jejich kapitál přináší požadovaný výnos a 
zdali je využíván s intenzitou odpovídající velikosti jejich investičního rizika. Z pohledu 
investora je zejména důležité, aby byl ukazatel ROE vyšší než úroky, které by mohl získat 
z jiné alternativní investice. Z tohoto důvodu bývá cena vlastního kapitálu zpravidla vyšší 
než cena cizího kapitálu (2, str. 57).  
     
 
𝑅𝑂𝐼 =  
(𝑍𝑖𝑠𝑘 𝑝ř𝑒𝑑 𝑧𝑑𝑎𝑛ě𝑛í𝑚 + 𝑁á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦)
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 . 
𝑅𝑂𝐴 =
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
. 
𝑅𝑂𝐸 =  
Č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 . 
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ROCE – Ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů 
Tento ukazatel poskytuje informaci o výnosnosti dlouhodobých zdrojů podniku. Čitatel 
zlomku zahrnuje celkové výnosy všech investorů (čistý zisk pro akcionáře a úroky pro 
věřitele) a jmenovatel dlouhodobé finanční prostředky (7, str. 85).  
 
                          
ROS – Ukazatel rentability tržeb 
Tento ukazatel poskytuje informaci o zisku ve vztahu k tržbám. Využívá se zejména při 
krátkodobém rozhodování a říká nám, jak účinně podnik využije všechny své prostředky 
k vytvoření hodnot (2, str. 59).  
                  
                 
1.6.2 Ukazatelé aktivity 
Tento soubor ukazatelů nám říká, jak efektivně podnik využívá svá aktiva. Jedná se o 
kombinované ukazatele, pro jejichž konstrukci se využívají údaje z rozvahy a z výkazu 
zisků a ztrát. Jsou zde zastoupeny dva typy ukazatelů, a to rychlost 
obratu a doba obratu. Rychlost obratu udává počet obrátek za rok a doba obratu vyjadřuje 
dobu nutnou k tomu, aby peněžní prostředky přešly přes výrobní a zbožní fond znovu do 
peněžní formy. Za optimální lze považovat klesající trend ukazatele (8, str. 87).        
      
Obrat celkových aktiv 
Ukazatel obratu aktiv nám říká, kolikrát se aktiva obrátí za daný časový interval. Pokud 
je intenzita využívání aktiv podniku nižší než počet obrátek celkových, měly by být 
zvýšeny tržby nebo část aktiv odprodána. Doporučené hodnoty ukazatele se pohybují 
v rozmezí 1,6 - 2,9 (9).                       
                          
 
 
𝑅𝑂𝐶𝐸 =
Č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘 + Ú𝑟𝑜𝑘𝑦
𝐷𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 + 𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 . 
𝑅𝑂𝑆 =  
Č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
 . 
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =
𝑅𝑜č𝑛í 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 . 
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Doba obratu aktiv 
Ukazatel doby obratu aktiv je komplexním ukazatelem, který měří efektivnost zapojení 
celkových aktiv do podnikání (10, str. 93).      
                                                     .            
                                                     
 
Obrat zásob    
Ukazatel charakterizuje míru využití zásob a udává, kolikrát je v průběhu roku každá 
položka zásob podniku prodána a znovu naskladněna. Ukazatel někdy nadhodnocuje 
skutečnou obrátku z důvodu nejednotnosti cen. Pokud vychází ukazatel pro podnik 
příznivě, znamená to, že podnik nemá nelikvidní zásoby. Naopak nízký obrat zásob 
vypovídá o zastaralosti zásob, jejichž reálná hodnota je nižší než v účetních výkazech (2, 
str. 62). 
                            
           
 
Doba obratu zásob 
Ukazatel doby obratu zásob udává počet dnů, během kterých jsou zásoby vázány 
v podniku do doby jejich spotřeby nebo prodeje. U zásob charakteru výrobků či zboží je 
ukazatel rovněž indikátorem likvidity, neboť udává počet dní, za něž se zásoba promění 
v hotovost nebo pohledávku (2, str. 62). 
                   
         
Doba inkasa pohledávek  
Tento ukazatel udává počet dní, za které jsou pohledávky transformovány do hotovosti. 
(mrkvička, 95). Tento výsledek by se měl poté srovnat s běžnou platební podmínkou, za 
které podnik fakturuje své zboží. Je-li tento trend delší, měl by podnik provést opatření 
k urychlení inkasa svých pohledávek (2, str. 63).            
        
 
 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦/360
 .    
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑖𝑛𝑘𝑎𝑠𝑎 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘 =
𝑃𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦/360
 . 
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑇𝑟ž𝑏𝑦 
𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦
 . 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑇𝑟ž𝑏𝑦/360
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Doba splatnosti krátkodobých závazků 
Ukazatel doby splatnosti faktur udává dobu, po kterou firma odkládá platbu závazků 
svým dodavatelům. V ideálním případě, by se výsledné hodnoty s výše uvedeným 
ukazatelem měly vzájemně přibližovat (2, str. 63).                                                            
        
1.6.3 Ukazatelé zadluženosti  
Soubor těchto ukazatelů udává vztah mezi vlastními a cizími zdroji financování podniku 
a měří, v jakém rozsahu podnik používá k financování dluhy. Zadluženost můžeme 
vnímat i v pozitivním smyslu, protože její růst přispívá k celkové rentabilitě a tím i k vyšší 
tržní hodnotě podniku (2, str. 63).             
Koeficient samofinancování / Kvóta vlastního kapitálu (Equity Ratio) 
Ukazatel vyjadřuje podíl, v jakém jsou celková aktiva podniku financována ze zdrojů 
jeho vlastníků. S koeficientem celkové zadluženosti patří mezi nejvýznamnější ukazatele 
pro hodnocení celkové finanční situace podniku (7, str. 89).          
                     
                
Celková zadluženost (Debt ratio I., II.) 
Ukazatele tohoto typu je nutno posuzovat v kontextu s výnosností celkového vloženého 
kapitálu a se strukturou cizího kapitálu. Je-li podnik schopen dosáhnout prostřednictvím 
investovaného kapitálu vyšší výnosnosti, než je výše úroků placených za použití cizího 
kapitálu, je i vysoká úroveň ukazatele pro vlastníky, příznivým jevem (7, str. 88).           
 
                   
Koeficient zadluženosti (Debt to equity ratio) 
Ukazatel má stejnou vypovídací hodnotu jako celková zadluženost. Oba rostou 
v souvislostí s růstem dluhů ve finanční struktuře podniku. Celková zadluženost roste 
lineárně, avšak koeficient zadluženosti exponenciálně.  
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý𝑐ℎ 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘ů =
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦/360
 . 
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 . 
𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐶𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 . 
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Převrácená hodnota tohoto ukazatele je označována jako míra finanční samostatnosti 
podniku (2, str. 64). 
  
      
Úrokové krytí (I., II.) 
Ukazatel udává výši, která vyjadřuje, kolikrát převyšuje zisk placené úroky. Je-li ukazatel 
roven 1, znamená to, že na úhradu úroků bude třeba celého zisku.  
Dle literatury by měla být doporučená hodnota ukazatele vyšší než 5 (2, str. 64). 
 
      
 
1.6.4 Ukazatelé likvidity 
Následující soubor ukazatelů vypovídá o schopnosti podniku dostát svým závazkům. 
Jejich prostřednictvím podnik poměřuje, čím je možné platit to, co je nutné zaplatit. 
Nevýhodou ukazatelů je hodnocení likvidity podle zůstatku finančního majetku, přestože 
spíše závisí na budoucích cash flow (2, str. 66).           
Běžná likvidita 
Ukazatel udává, kolikrát je možné pokrýt finančním majetkem krátkodobé závazky. 
Běžná likvidita je zejména citlivá na strukturu zásob a pohledávek. Podnik s nevhodnou 
strukturou oběžných aktiv se může snadno ocitnout v obtížné finanční situaci. 
Doporučená hodnota ukazatele by se měla pohybovat nad 1,5 (2, str. 66). 
       
Pohotová likvidita 
Tento ukazatel oproti výše uvedenému vylučuje z oběžných aktiv málo likvidní oběžná 
aktiva – zásoby. Charakterizuje tedy schopnost podniku krýt svými pohledávkami a 
peněžními prostředky své běžné potřeby a krátkodobé dluhy. Doporučená hodnota 
ukazatele by neměla klesnout pod 1 (2, str. 67). 
      
𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐶𝑖𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 . 
Ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣é 𝑘𝑟𝑦𝑡í =
𝐸𝐵𝐼𝑇
Ú𝑟𝑜𝑘𝑦
 . 
𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
(𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦)
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 . 
𝐵𝑒ž𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 . 
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Okamžitá likvidita 
Vyjadřuje schopnost podniku zaplatit své krátkodobé závazky pomocí nejlikvidnějšího 
majetku, kterým jsou prostředky na běžném nebo jiném účtu, v pokladně, volně 
obchodovatelné krátkodobé cenné papíry, šeky apod. Z toho důvodu představuje 
nejpřísnější pohled na likviditu. Doporučená hodnota ukazatele se pohybuje v rozmezí od 
0,2 do 0,5. Považuje se za nejpřísnější test likvidity firmy (2, str. 35).         
       
1.6.5 Ukazatelé produktivity práce 
Tento soubor ukazatelů sleduje výkonnost podniku ve vztahu k počtu zaměstnanců. 
Namísto počtu zaměstnanců je možné použít náklady na jejich mzdy, tedy položku 
osobních nákladů (11, str. 170). 
 
Osobní náklady k přidané hodnotě 
Následující ukazatel má za úkol sledovat, jaký podíl z toho, co bylo vytvořeno v provozu, 
připadá na náklady zaměstnance. V tomto případě usilujeme o co nejmenší poměr (11, 
str. 170). 
𝑂𝑠𝑜𝑏𝑛í 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦 𝑘 𝑝ř𝑖𝑑𝑎𝑛é ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡ě =  
𝑂𝑠𝑜𝑏𝑛í 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦
𝑃ř𝑖𝑑𝑎𝑛á ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎
. 
 
Produktivita práce z přidané hodnoty 
Tento ukazatel sleduje, jaká část přidané hodnota připadá na jednoho pracovníka. Je 
možné ji srovnat s průměrnou mzdou na jednoho pracovníka, přičemž čím větší je 
produktivita práce a čím menší je průměrná mzda, tím větší efekt ze zaměstnanců plyne 
(11, str. 170). 
𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑘𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑎 𝑝𝑟á𝑐𝑒 𝑧 𝑝ř𝑖𝑑𝑎𝑛é ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑦 =  
𝑃ř𝑖𝑑𝑎𝑛á ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎
𝑃𝑜č𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í𝑘ů
. 
𝑃𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛á 𝑚𝑧𝑑𝑎 =  
𝑂𝑠𝑜𝑏𝑛í 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦
𝑃𝑜č𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í𝑘ů
. 
 
 
 
𝑂𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
(𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘)
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 .  
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Produktivita práce z tržeb 
Zmíněný ukazatel nám říká, jaký podíl tržeb připadá na jednoho pracovníka.  
𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑘𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑎 𝑝𝑟á𝑐𝑒 𝑧 𝑝ř𝑖𝑑𝑎𝑛é ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑦 =  
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑃𝑜č𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í𝑘ů
. 
1.7 Analýza rozdílových ukazatelů 
Analýza rozdílových ukazatelů slouží především k vyjádření rozdílu mezi souhrnem 
určitých položek krátkodobých aktiv a položek krátkodobých pasiv (2, str. 35).      
 
Pracovní kapitál 
V širším pojetí pracovní kapitál vlastně představuje oběžný majetek podniku. Nicméně 
pro finanční řízení je na místě spíše sledovat tzv. čistý pracovní kapitál, který je ve své 
podstatě částí dlouhodobých zdrojů majetku kryjící oběžná aktiva. Čistý pracovní kapitál 
dělíme do tří kategorií, podle zahrnovaných položek (5, str. 43).                    
 
Čistý pracovní kapitál I. 
Je vyjádřen jako rozdíl mezi celkovými oběžnými aktivy a celkovými krátkodobými 
dluhy, který má významný vliv na solventnost. Přebytek krátkodobých aktiv nám říká, že 
je podnik likvidní (2, str. 35). 
               
 
Čistý pracovní kapitál II. 
Druhý stupeň čistého pracovního kapitálu zohledňuje i nevyfakturované krátkodobé 
pohledávky a závazky společnosti, které jsou zahrnuty v dohadných účtech rozvahy. 
Použití druhého stupně ukazatele je o něco vhodnější, neboť dohadné účty nepředstavují 
zanedbatelnou položku (12, str. 43). 
                 
Čistý pracovní kapitál III. 
Třetí stupeň ukazatele zahrnuje jak výše uvedené položky, tak i položky ostatních aktiv a 
pasiv, kterými jsou příjmy a výdaje příštích období (12, str. 43).  
Č𝑃𝐾 𝐼𝐼𝐼. = Č𝑃𝐾 𝐼𝐼. + 𝑃ří𝑗𝑚𝑦 𝑝ří𝑠𝑡í𝑐ℎ 𝑜𝑏𝑑𝑜𝑏í − 𝑉ý𝑑𝑎𝑗𝑒 𝑝ří𝑠𝑡í𝑐ℎ 𝑜𝑏𝑑𝑜𝑏í.                           
Č𝑃𝐾 𝐼. = 𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦. 
Č𝑃𝐾 𝐼𝐼. = Č𝑃𝐾 𝐼. + 𝐷𝑜ℎ𝑎𝑑𝑛é úč𝑡𝑦 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑛í − 𝐷𝑜ℎ𝑎𝑑𝑛é úč𝑡𝑦 𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑛í. 
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Čisté pohotové prostředky 
Tento ukazatel se používá pro sledování okamžité likvidity, který představuje rozdíl mezi 
pohotovými peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky. Nejvyšší stupeň 
likvidity zahrnuje pouze hotovost a peníze na běžných účtech (2, str. 38).                   
Č𝑃𝑃 = 𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣é 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡ř𝑒𝑑𝑘𝑦 − 𝑂𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡ě 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦.      
Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond 
Tento ukazatel představuje střed mezi výše zmíněnými rozdílovými ukazateli likvidity. 
Výpočet vylučuje zásoby i nelikvidní pohledávky, od nichž se pak odečtou krátkodobé 
závazky (2, str. 39).                          
                                   
 
1.8 Analýza soustav ukazatelů 
Finanční analýza pomocí komplexních ukazatelů vychází převážně z empirického 
poznání souvislostí a vztahů mezi poměrovými ukazateli, které ve vzájemné kombinaci 
podávají výstižnější pohled na analyzovaná data. Pomocí těchto ukazatelů je potom 
možné předejít nadhodnocení či podhodnocení významu samostatných analytických 
ukazatelů. Soustavy ukazatelů můžeme rozdělit na dva následující typy (13, str. 91): 
1) Pyramidové rozklady 
2) Složené a bonitní ukazatele             
1.8.1 Pyramidový rozklad ukazatelů 
Pyramidové rozklady ukazatelů patří mezi oblíbenou metodu finanční analýzy, neboť 
souhrnně znázorňují hned několik charakteristických znaků finančního zdraví společnosti 
a zároveň umožňují zjistit vzájemné souvislosti mezi nimi (7, str. 102).         
 
Du pontův rozklad 
Nejznámějším pyramidových rozkladem je Du pont diagram. Byl vyvinut a poprvé použit 
ve společnosti Du pont de Nemours. Levá strana diagramu znázorňuje tvorbu ziskového 
rozpětí, zatímco pravá strana pracuje s rozvahovými položkami.  Tento diagram ukazuje, 
Č𝑃𝑃𝐹 = (𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦) − 𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦. 
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jak je rentabilita vlastního kapitálu (ROE) určena ziskovou marží, obratem celkových 
aktiv a poměrem celkových aktiv k vlastnímu kapitálu neboli finanční pákou (5, str. 80). 
                                   
Rozklad ukazatele ROE je vyjádřen následovně: 
  
Obrázek 2 - Rozklad ukazatele ROE (Vlastní zpracování dle 12 ) 
 
1.8.2 Bankrotní a bonitní modely 
Následující soubor ukazatelů pracuje s dílčími ukazateli, kterým pak přiřazuje určitou 
váhu. Suma dílčích hodnot potom představuje samotný indexový ukazatel, pomocí 
kterého dokáží bankovní instituce posoudit finanční situaci a stabilitu dané společnosti 
(8, str. 91). 
1.8.2.1 Bankrotní modely 
Bankrotní neboli predikční modely představují systémy včasného varování, neboť dokáží 
dle chování vybraných ukazatelů indikovat případné ohrožení finančního zdraví. Tyto 
modely byly odvozeny na základě skutečných dat u firem, které v minulosti 
zbankrotovaly, nebo naopak dobře prosperovaly. Vychází z předpokladu, že ve firmě 
dochází už několik let před úpadkem k jistým anomáliím, ve kterých jsou obsaženy 
symptomy budoucích problémů a které jsou charakteristické právě pro ohrožené firmy. 
Jsou vhodné nejen pro současné, ale i budoucí rozhodování, neboť umožňují 
managementu oddělit a správně interpretovat indikátory případných budoucích problémů 
a včas je identifikovat a upravit dříve, než by mohlo dojít k vážným problémům nebo 
dokonce bankrotu (14).                           
ROE
pákový ukazatel
daňové břemeno rentabilita aktiv fin. páka celkem
zisková marže obrat aktiv úrokové břemeno
Č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘
𝑍𝑖𝑠𝑘 𝑝ř𝑒𝑑 𝑧𝑑𝑎𝑛ě𝑛í𝑚
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑍𝑖𝑠𝑘 𝑝ř𝑒𝑑 𝑧𝑑𝑎𝑛ě𝑛í𝑚
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
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Kralickův rychlý test 
Autor tohoto modelu při jeho vytváření vybral z jednotlivých skupin ukazatelů čtyři 
stěžejní. Prvním z ukazatelů je kvóta vlastního kapitálu, která vypovídá o finanční síle 
firmy a je vyjádřena jako podíl vlastního kapitálu na celkové bilanční sumě. Dalším 
ukazatelem je doba splácení dluhu z cash flow, který říká, za jakou dobu by byl podnik 
schopen splatit veškeré své dluhy, v případě, že by každý rok generoval stejné cash flow 
jako daném roce. Dalším ukazatelem je pak rentabilita tržeb, která je měřena pomocí cash 
flow, nikoli pomocí zisku. A posledním ukazatelem je rentabilita aktiv, která vypovídá o 
celkové výdělečné schopnosti podniku. Následně se jednotlivým ukazatelům přidělí body 
na základě výsledných hodnot a celková známka se pak stanoví jako prostý aritmetický 
průměr bodu za jednotlivé ukazatele (12, str. 76-77).                    
Tabulka 2 - Stupnice hodnocení ukazatelů (Vlastní zpracování dle (12, str. 77)    
Stupnice hodnocení ukazatelů 
Ukazatel 
výborně velmi dobře Dobře špatně ohrožení 
1 2 3 4 5 
kvóta vlastního kapitálu >30% >20% >10% >0% negativní 
doba splácení dluhu z CF < 3 roky < 5 let < 12 let > 12 let > 30 let 
cash flow v tržbách > 10% > 8% > 5% > 0% negativní 
ROA > 15% > 12% > 8% > 0% negativní 
 
Altmanův index 
Tento index byl vytvořen na základě diskriminační analýzy, která umožňuje určit váhu 
jednotlivých poměrových ukazatelů. Profesor Altman za pomocí této diskriminační 
analýzy s použitím pěti poměrových ukazatelů vytvořil následující rovnici, díky níž od 
sebe dokážeme odlišit firmy, jež vedou k prosperitě či bankrotu (2, str. 110).  
Rovnice je následující (12, str. 81): 
𝑍 = 3,3 .  𝑋1 + 1,0 .
 
𝑋2 + 0,6 .  𝑋3 + 1,4 .  𝑋4 + 1,2 .  𝑋5,                                  
kde X1 je EBIT/celková aktiva, 
 
        X2 – tržby/ celková aktiva, 
        X3 – tržní hodnota vlastního kapitálu/ účetní hodnota dluhu, 
        X4 – zadržené zisky/ aktiva celkem, 
        X5 – čistý pracovní kapitál/ aktiva celkem.             
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Vyhodnocení Almanova indexu se pak provádí dle následující tabulky:  
Tabulka 3 – Interpretace hodnoty Z faktoru (Vlastní zpracování dle 12, str. 81) 
INTERPRETACE HODNOTY Z FAKTORU 
Z > 2,99 uspokojivá finanční situace 
1,8 < Z < 2,99 "šedá zóna" nevyhraněných výsledků 
Z < 1,8 ohrožení vážnými finančními problémy 
 
1.8.2.2 Bonitní modely 
Bonitní modely patří mezi diagnostické modely, které hodnotí firmu jedním syntetickým 
koeficientem na základě účelově vybraného souboru ukazatelů, který nejvýstižněji 
umožňuje vyjádřit její finanční situaci, resp. pozici. Z časového hlediska lze bonitní 
modely zařadit do analýzy ex post, která je orientována retrospektivně a vede k poznání 
příčin, jež podmínily současnou firemní situaci. Tedy pouze popisují skutečně dosažené 
výsledky, na kterých se již nedá nic změnit. Bonitní modely jsou na rozdíl od bankrotních 
modelů založeny převážně na teoretických poznatcích a umožňují posoudit pozici firmy 
ve srovnání s větším souborem porovnávaných subjektů, s oborovými výsledky. Bonitní 
modely predikují finanční zdraví účetní jednotky. Toto bývá rozděleno do různě široké 
škály, a to zpravidla od zdraví dobrého až po to špatné. Tyto modely umožňují jejich 
uživatelům srovnání účetních jednotek, které se pohybují ve stejném oboru činnosti (14). 
                         
Index IN99 
Index IN99 je bonitní model konstruován z pohledu vlastníka. Pro tvorbu nového indexu 
byla použita diskriminační analýza, pomocí které byly zrevidovány váhy ukazatelů 
indexu IN95 platné pro ČR s ohledem na jejich význam pro dosažení kladné hodnoty 
ekonomického zisku. Pro výpočet indexu je pak použita následující rovnice (14): 
  
kde X1 = aktiva / cizí kapitál 
        X2 = EBIT / celková aktiva         
      X3 = tržby / celková aktiva 
        X4 = oběžná aktiva / krátkodobé závazky.           
 
IN99 = -0,017 . 𝑋1 + 4,573 . 𝑋2 + 0,481 .  𝑋3 + 0,015 .  𝑋4, 
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Uvedená tabulka slouží pro vyhodnocení tohoto modelu. 
Tabulka 4 - Interpretace Indexu IN99 (Vlastní zpracování dle 14) 
INTERPRETACE INDEXU IN99 
IN 99 > 2,07 Podnik tvoří novou hodnotu pro vlastníka 
1,42 ≤ IN 99 < 2,07 Podnik spíše tvoří hodnotu pro vlastníka 
1,089 ≤ IN 99 < 1,42 Nelze určit, zda podnik tvoří či netvoří hodnotu 
0,684 ≤ IN 99 < 1,089 Podnik spíše netvoří hodnotu pro vlastníka 
IN 99 < 0,684 Podnik netvoří hodnotu pro vlastníka 
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2 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU SPOLEČNOSTI 
2.1 Představení společnosti 
Společnost MERIT GROUP a.s. je v současné době jedním z klíčových dodavatelů 
informačních a komunikačních technologií v olomouckém regionu. Ačkoliv je vznik akciové 
společnosti datován na rok 1996, jako několik společností s ručením omezeným se zaměřením na 
různé specializace působila na českém trhu již od roku 1992. Z firmy původně zaměřené na prodej 
a servis počítačového vybavení se v roce 1996 sloučením jednotlivých s.r.o. stala akciová 
společnost poskytující komplexní služby v oblasti informačních a komunikačních technologií. Již 
od samotného počátku se společnost soustředí na základní pilíře svých podnikatelských 
aktivit. Těmi je jednak výstavba a provozování telekomunikačních sítí zejména v regionu 
Olomouce a Olomouckého kraje a obchodní činnost s tím spojená. Výstavba sítí postupně 
přerostla v budování optických sítí a specializovaných slaboproudých telekomunikačních 
sítí pro klienty. Na tyto služby dále navazuje pronájem optických sítí a poskytování 
připojení k internetu. 
 
 
Základní údaje o společnosti  
 
 
 
 
                Obrázek 3 - Logo společnosti (15) 
            
Název společnosti: MERIT GROUP a.s. 
Právní forma:  Akciová společnost 
IČO:   646 09 995 
Sídlo:   Olomouc, Březinova 136/7, PSČ 772 00 
Datum zápisu: 1. ledna 1996 
Základní kapitál: 10 000 000,- Kč 
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2.1.1 Předmět podnikání společnosti 
Společnost Merit Group, a. s. působí v široké oblasti podnikatelských aktivit, z nichž mezi 
ty stěžejní patří (16): 
 podnikání v elektronických komunikacích, 
 poskytování technických služeb k ochraně majetku a osob, 
 zámečnictví, nástrojářství, 
 montáž, opravy, revize a zkoušky elektrických zařízení, 
 provádění staveb, jejich změn a odstraňování, 
 výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského zákona, 
 výroba, instalace a opravy elektrických strojů a přístrojů, elektronických a 
telekomunikačních zařízení. 
 
2.1.2 Charakteristika odvětví a oboru podnikání společnosti 
V rámci odvětví můžeme společnost dle klasifikace ekonomických činností CZ-NACE 
zařadit do několika sekcí oboru podnikání, kde je dále zařazená do následujících oddílů, 
skupin a tříd:  
Tabulka 5 - Klasifikace ekonomických činností (Vlastní zpracování dle 17, 18) 
Sekce Další členění 
C Zpracovatelský průmysl 27.9 Výroba ostatních elektrických zařízení; 
F Stavebnictví 
2.1 
43.21 
Výstavba bytových a nebytových budov, 
Elektrické instalace; 
G Velkoobchod a maloobchod 47.1 Maloobchod v specializovaných prodejnách; 
J Informační a komunikační činnosti 
61.0 
62.0 
Telekomunikační činnosti,  
Činnosti v oblasti informačních technologií; 
M profesní, vědecké a technické činnosti 
71.1          
71.12.2   
Architektonické a inženýrské činnosti,  
Zeměměřické a kartografické činnosti; 
N Administrativní a podpůrné činnosti 80  Bezpečnostní a pátrací činnosti 
Pro účely oborového srovnání budu dále pracovat s údaji, které souvisejí  
s oddílem J – Informační a komunikační činnosti, ve které společnost působí z 80 % všech 
svých činností. 
2.1.3 Historie společnosti 
Obchodní název MERIT a následně i ochranná registrovaná známka se na trhu 
informačních, komunikačních a zabezpečovacích systémů objevily poprvé v roce 1991, 
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kdy byla založena první společnost s ručením omezeným. Poté vznikaly další společnosti, 
specializující se vždy na jednu odbornou část budoucího portfolia činností. 
V roce 1996 byla založena akciová společnost MERIT GROUP a.s., která se stala 
nástupcem většiny činností a obchodních aktivit reprezentovaných předchozími 
společnostmi. S ohledem na velmi dynamicky se vyvíjející prostředí, ve kterém 
společnost působí, zejména pak s ohledem na nové technologie, se společnost velice 
rychle přizpůsobuje a proniká do nových oblastí, které jsou dnes již jejími hlavními 
činnostmi. Současně s tím akciová společnost MERIT GROUP a.s. také poměrně 
dynamicky rostla a do roku 2002 zaměstnávala 30 zaměstnanců a vykazovala pravidelný 
roční obrat kolem 40 miliónů Kč. Po tomto období následoval velmi patrný rozvoj 
společnosti (16, 19). 
V letech 2003 – 2008 bylo vybudováno vlastní firemní sídlo, počet stálých zaměstnanců 
se rozšířil až na 60 lidí a roční obrat společnosti přesáhl 100 miliónů Kč. 
V letech 2009 – 2012 je rozvoj společnosti neméně dynamický. Hlavní pozornost je 
zaměřena na rozvoj služeb Datacentra Moravia a na rozšiřování infrastruktury optické 
Metropolitní sítě Olomouc, kterou společnost vlastní. V tomto období dosahuje nepříliš 
konstantních obratů bez výraznějšího dopadu na její zisk. Počet stálých zaměstnanců 
představuje 40 lidí. V letech 2012 – 2014 dochází k úpravě obchodní strategie a částečně 
ke změnám v portfoliu služeb v souladu s aktuálním očekáváním trhu i zákazníků. 
Společnost se intenzivněji zaměřuje na dlouhodobé vztahy s klienty a partnery. V tomto 
období společnost silně investuje do svých klíčových projektů a soustředí se na rozvoj 
pravidelných služeb, stejně tak jako na účast ve velkých a technologicky náročných 
projektech. Obrat společnosti v tomto období převyšuje 100 miliónů Kč, přičemž 
průměrný počet zaměstnanců je 35 lidí (16, 19). 
Za dobu své existence si společnost vybudovala postavení lídra v oblasti informačních a 
komunikačních technologií na území města Olomouce. Hlavní klientela je tvořena 
zejména zákazníky státní správy a samosprávy, korporátními klienty a organizacemi 
v oblasti školství a zdravotnictví. 
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2.1.4 Portfolio služeb 
Společnost MERIT GROUP a.s. nabízí opravdu širokou škálu služeb, a to především v 
oblastech informačních a komunikačních technologií a systémů zákazníkům z řad firem 
i institucí. Jako kompetentní systémový integrátor společnost dodává klientům komplex 
technických a programových produktů a s nimi souvisejících služeb a ručí za jejich 
vzájemnou provázanost. To vše především díky certifikovaným specialistům, schopným 
vytvářet informační strategii, navrhovat  globální architekturu informačních systémů a 
informačních a komunikačních technologií, řídit projekty, řídit dodávky HW a SW a řešit 
jejich vzájemné vazby. Také poradenství, analýzy, služby a řešení společnosti rozhodující 
měrou přispívají k optimalizaci informačních, obchodních a organizačních procesů (15). 
                
2.1.5 Politika společnosti         
Politika společnosti odpovídá strategickým záměrům organizace, zahrnuje osobní 
angažovanost a aktivitu při plnění požadavků a neustálém zlepšování efektivnosti 
systému řízení. Hlavním cílem společnosti je, aby veškeré její aktivity, strategické kroky 
a plány maximálně uspokojovaly požadavky zákazníků (16).             
 
Ve vztahu ke kvalitě 
Hlavním řídícím článkem je zákazník, který určuje směr zaměření společnosti a veškeré 
její strategické cíle. Dílčím cílem společnosti je dosáhnout vyšší úrovně osobní péče o 
zákazníky. Z analýzy potřeb zákazníků jednoznačně vychází zaměření firmy, které se dělí 
na tři hlavní směry činností, a to na obchodní, servisní a montážní činnosti. Vzhledem 
k velikosti společnosti je každý zaměstnanec sám sobě kontrolorem kvality své práce. 
Společnost považuje své zaměstnance za hlavní devizu a z toho vychází i její přístup k 
nim. Je vypracován systém odměňování zaměstnanců, který je průběžně dle okolností 
inovován tak, aby motivoval zaměstnance ke kvalitním výkonům a k vyššímu pocitu 
sounáležitosti s firmou. Společnost trvale buduje kvalitní spolupráci se subdodavateli a 
spolupracuje na vzájemném rozvoji vztahů, klade důraz na odběr subdodávek v 
maximálně možné kvalitě ve vztahu k ceně (16).          
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Ve vztahu k životnímu prostředí 
Společnost dodržuje platná ustanovení všech právních a jiných požadavků souvisejících 
s ochranou životního prostředí. Dále usiluje o odstranění nebo minimalizaci negativních 
vlivů svých činností, produktů a služeb na životní prostředí, zdraví zaměstnanců 
a obyvatel okolí areálu sídla společnosti. Z pozice vedoucích pracovníků buduje 
bezbariérovou komunikaci a neupřednostňuje ekonomické aspekty před ekologickými. 
Snižuje energetickou náročnost činností i produktů (vlastních výrobků) a provádí 
vyhodnocování spotřeby energií. Průběžným a důsledným rozborem spotřeby surovin a 
materiálů se zaměřuje na jejich maximální využití a minimalizaci odpadů 
z technologických procesů. Využívá komplexní systém vzdělávání svých pracovníků ke 
zvyšování jejich uvědomění a získávání potřebných znalostí v otázkách ochrany 
životního prostředí (16).               
 
Ve vztahu k systému řízení služeb IT a bezpečnosti informací 
Společnost poskytuje služby v souladu s požadavky svých zákazníků, v co nejvyšší 
kvalitě, ve stanovených lhůtách, na vysoké úrovni a při jednoznačné orientaci na 
zákazníka tak, aby byla zajištěna maximální spokojenost. Klíčem k dosažení tohoto cíle 
je profesionální přístup, týmová práce, vysoká odbornost a důvěryhodnost pracovníků. 
Dále společnost zajišťuje shodu se smluvními požadavky zákazníků z hlediska plnění 
definovaných SLA (Service Level Agreement). Patřičnými opatřeními eliminuje rizika, 
týkající se dostupnosti poskytovaných služeb. Řídí se bez výjimky veškerou platnou 
dokumentací související s integrovaným systémem řízení a dále rozvíjí požadavky normy 
ČSN ISO/IEC 20000. Součinností všech zaměstnanců zajišťuje očekávanou efektivnost 
implementovaného integrovaného systému řízení z pohledu plnění této politiky. 
Poskytuje nezbytný výcvik všem zaměstnancům pro zvyšování odbornosti a dovednosti 
pro oblast poskytovaných služeb IT. Zajišťuje shodu se smluvními požadavky zákazníků 
z hlediska ochrany informací. Dále zajišťuje, aby zpracovávané informace byly 
dostatečně chráněny před jejich neoprávněnou manipulací a aby veškeré informace 
týkající se poskytovaných služeb IT byly vždy dostupné všem stranám, které k nim mají 
mít přístup. Informace týkající se poskytovaných služeb IT, spravuje tak, aby nedošlo 
k narušení integrity těchto informací. S využitím vhodných opatření eliminuje rizika 
týkající se bezpečnosti informací (16).                                                                                                      
38 
 
2.1.6 Organizační struktura společnosti 
Jako u každé akciové společnosti je nejvyšším orgánem valná hromada, kterou tvoří 
akcionáři společnosti. Dalším vrcholovým orgánem společnosti je představenstvo, které 
je tvořeno předsedou a dvěma členy. Na vykonávání podnikatelské činnosti dohlíží 
dozorčí rada, která je tvořena předsedou a taktéž dvěma členy. Samotná společnost je 
řízena generálním ředitelem, kterému jsou podřízeni obchodní ředitel a vedoucí 
jednotlivých divizí. Efektivní řízení je možné pouze při efektivní organizační struktuře. 
V současné době na prosperitě společnosti pracuje 33 zaměstnanců, z toho 4 pracovníci 
na pozici vedoucí divize a 1 ředitel společnosti. Změny vnitřní organizace společnosti, 
které jsou v určitých intervalech jednou z nezbytných hybných sil rozvoje společnosti, 
lze v budoucnu přepokládat (16, 20). Na následujícím obrázku je zobrazeno schéma 
organizační struktury společnosti. 
 
Obrázek 4 – Organizační struktura společnosti (20) 
 
Významní zákazníci společnosti 
A) Z řad veřejné sféry (16) 
- Fakultní nemocnice Olomouc, 
- Univerzita Palackého v Olomouci, 
- Olomoucký kraj, 
- Vysoké učení technické v Brně, 
- Moravský zemský archiv v Brně, 
- Ministerstvo vnitra ČR. 
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B) Z řad komerční sféry 
- T-mobile Czech Republic, a. s., 
- České Radiokomunikace a.s., 
- SKANSKA DS, a. s.,  
- IMOS Brno, a.s., 
- UNISTAV, a. s. Brno 
 
Významní partneři společnosti 
- Microsoft, 
- Fujitsu, 
- IBM, 
- HP, 
- Intel (16) .  
2.2 Finanční analýza společnosti 
V následující části se budu zabývat finanční analýzou jednotlivých ukazatelů v letech 
2008 až 2014. Zde je na místě připomenout, že účetní období společnosti trvá od 1. 7. 
kalendářního roku do 30. 6. roku následujícího. Tedy závěrka za rok 2008 je závěrkou za 
období 1. 7. 2007 až 30. 6. 2008. Tento stav platí od roku 2003. Zdrojem zpracovaných 
informací byly především výroční zprávy společnosti, dále pak přílohy k ročním účetním 
závěrkám a auditorské zprávy, přičemž data za rok 2014 jsou čerpána z předběžné 
rozvahy a předběžného výkazu zisku a ztrát. Níže jsou zpracovány zkrácené formy 
účetních výkazů, v příloze jsou pak dostupné v jejich plném rozsahu.  
2.2.1 Analýza stavových ukazatelů 
V následující části se budu zabývat strukturou bilančních výkazů a změnami, ke kterým 
došlo v jednotlivých letech sledovaného období.  
Analýza aktiv 
Následující tabulka zobrazuje zkrácenou formu rozvahy, která bude dále sloužit pro účely 
horizontální a vertikální analýzy. V příloze č. 1 je výkaz dostupný v plném rozsahu. 
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Tabulka 6 - Struktura rozvahy aktiv (Vlastní zpracování dle 16) 
Struktura aktiv 
položka (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
AKTIVA 56423 58759 66008 50355 64671 60948 62805 
Dlouhodobý majetek 16352 22800 25815 31390 27099 35637 41180 
Dlouhodobý nehmotný majetek 283 109 0 0 0 0   
Dlouhodobý hmotný majetek 15833 4161 7125 12700 15709 24247 29790 
Dlouhodobý finanční majetek 236   18690 18690 11390 11390 11390 
Oběžná aktiva 39172 35621 39963 18758 37303 25174 21524 
Zásoby 5463 4696 5047 4731 6534 6435 5094 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 31482 27823 29944 9629 27455 15916 9771 
Krátkodobý finanční majetek 2227 3102 4972 4398 3313 2628 6659 
Časové rozlišení 899 338 230 207 270 137 101 
 
Horizontální analýza aktiv 
Z horizontální analýzy aktiv je patrná změna stavu aktiv jak v procentním, tak 
v absolutním vyjádření. Celkově ve sledovaném období došlo k nárůstu majetku  
o 11,31 %, což představuje 6.382 tis. Kč. Největší meziroční nárůst majetku byl 
zaznamenán v roce 2012 ve výši 14.316 tis. Kč, neboli o 28,43 %. Tento nárůst byl 
vyvolán zejména zvýšením objemu krátkodobých pohledávek, kde meziroční růst činil 
17.826 tis. Kč (185,13 %).  
Tabulka 7 - Horizontální analýza aktiv (Vlastní zpracování dle 16) 
Horizontální analýza 
položka (v tis. Kč) 09/08 10/09 11/10 12/11 13/12 14/13 
AKTIVA 4,1% 12,3% -23,7% 28,4% -5,8% 3,0% 
Dlouhodobý majetek 39,4% 13,2% 21,6% -13,7% 31,5% 15,6% 
Dlouhodobý nehmotný majetek -61,5% -100,0% 0,0% 0,0% 0,0%   
Dlouhodobý hmotný majetek -73,7% 71,2% 78,2% 23,7% 54,4% 22,9% 
Dlouhodobý finanční majetek -100,0%   0,0% -39,1% 0,0% 0,0% 
Oběžná aktiva -9,1% 12,2% -53,1% 98,9% -32,5% -14,5% 
Zásoby -14,0% 7,5% -6,3% 38,1% -1,5% -20,8% 
Dlouhodobé pohledávky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%   
Krátkodobé pohledávky -11,6% 7,6% -67,8% 185,1% -42,0% -38,6% 
Krátkodobý finanční majetek 39,3% 60,3% -11,5% -24,7% -20,7% 153,4% 
Časové rozlišení -62,4% -32,0% -10,0% 30,4% -49,3% -26,3% 
Ve stejném účetním období zahájila společnost výstavbu optické páteře a následně v roce 
2013 provedla rozšíření optické sítě ve výši 5.747 tis. Kč, čímž její účetní hodnota 
vzrostla na 20.795 tis. Kč. Za celé sledované období představoval nárůst položky 
samostatných movitých věcí a souboru movitých věcí 27.532 tis. Kč. 
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Dále pak v tomto období společnost nakoupila do svého vlastnictví 14 automobilů 
v celkové pořizovací ceně 4.649 tis. Kč., čímž došlo k meziročnímu nárůstu u položky 
Dlouhodobého majetku o 31,5 %. V souvislosti s oběžným majetkem došlo k největšímu 
meziročnímu poklesu v roce 2011, a to o 21.205 tis. Kč, neboli o 53 %. Zmíněný pokles 
byl vyvolán snížením na straně Krátkodobých pohledávek o celých 67,84 %, jež můžeme 
považovat za pozitivní jev. Celkově za sledované období hodnota pohledávek klesla 
téměř o 69 %, což představuje 21.711 tis. Kč. Dále ve sledovaném období došlo 
k výraznému poklesu položky časového rozlišení na straně aktiv, jehož nejvýznamnější 
položku představují náklady příštích období, které obdobně drží klesající trend. 
V absolutním vyjádření se celkově výše časového rozlišení snížila  
o 798 tis. Kč., neboli o 88,77 %. 
Vertikální analýza aktiv 
Z vertikální analýzy aktiv, kterou znázorňuje tabulka 8, je patrný rostoucí trend 
dlouhodobých aktiv a naopak klesající trend oběžných aktiv a časového rozlišení. Za celé 
sledované období vzrostl podíl dlouhodobých aktiv o 36,59 %, naopak podíl oběžných 
aktiv klesl o 35,15 % a podíl časového rozlišení o zanedbatelných 1,43 %. K růstu 
položky dlouhodobých aktiv nejvíce přispěla položka samostatných movitých věcí, která 
během sledovaného období vzrostla o 43 %. Podíl zásob na celkových aktivech se během 
sledovaného období příliš neměnil, zatímco podíl krátkodobých pohledávek klesl o 40 %.  
Tabulka 8 - Vertikální analýza aktiv (Vlastní zpracování dle 16) 
Vertikální analýza 
položka (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
AKTIVA 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
Dlouhodobý majetek 29,0% 38,8% 39,1% 62,3% 41,9% 58,5% 65,6% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,5% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Dlouhodobý hmotný majetek 28,1% 7,1% 10,8% 25,2% 24,3% 39,8% 47,4% 
Dlouhodobý finanční majetek 0,4% 0,0% 28,3% 37,1% 17,6% 18,7% 18,1% 
Oběžná aktiva 69,4% 60,6% 60,5% 37,3% 57,7% 41,3% 34,3% 
Zásoby 9,7% 8,0% 7,6% 9,4% 10,1% 10,6% 8,1% 
Dlouhodobé pohledávky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Krátkodobé pohledávky 55,8% 47,4% 45,4% 19,1% 42,5% 26,1% 15,6% 
Krátkodobý finanční majetek 3,9% 5,3% 7,5% 8,7% 5,1% 4,3% 10,6% 
Časové rozlišení 1,6% 0,6% 0,3% 0,4% 0,4% 0,2% 0,2% 
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Vývoj struktury aktiv 
Bilanční suma společnosti se přibližuje k 63 mil. korun a její trend není stálý, neboť se 
odvíjí od výkyvů v hospodaření. Objem dlouhodobého majetku se od roku 2009 začal 
navyšovat a dnes je na hodnotě okolo 41 mil. korun v zůstatkových cenách. Objem zásob 
je poměrně stabilizovaný po celou dobu sledovaného období a můžeme říci, že společnost 
zvládá efektivně hospodařit s těmito zdroji. Oproti tomu u pohledávek i finančního 
majetku se střídá růst s poklesem. Z grafu 1 je patrný výkyv pohledávek a růst objemu 
dlouhodobého majetku.  
 
Graf 1 - Vývoj struktury aktiv (Vlastní zpracování) 
Analýza pasiv 
Následující tabulka zobrazuje zkrácenou formu rozvahy pasiv, která bude dále sloužit pro 
účely horizontální a vertikální analýzy. V příloze č. 2 je dostupná i její úplná verze. 
Tabulka 9 - Struktura pasiv (Vlastní zpracování dle 16) 
Struktura pasiv 
položka (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
PASIVA 56423 58759 66008 50355 64671 60948 62805 
Vlastní kapitál 12575 12321 12984 12853 14376 21542 29250 
Základní kapitál 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 
Rezervní f., nedělitelný f., ost. fondy ze zisku 1111 1377 1299 1300 1313 1422 1813 
Výsledek hospodaření minulých let 917 1176 1176 1407 885 2304 8429 
Hospodářský výsledek běžného úč. obd. (+/-) 547 26 767 146 2178 7816 9008 
Cizí zdroje 43608 46438 53024 32431 45584 33861 25584 
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 12 0 151 67 60 -97 272 
Krátkodobé závazky 31122 26327 41973 22284 31705 17557 10042 
Bankovní úvěry a výpomoci 12474 20111 10900 10080 13819 16401 15270 
Časové rozlišení 240 0 0 5071 4711 5545 7971 
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Horizontální analýza pasiv 
Z horizontální analýzy, kterou znázorňuje tabulka 10, je patrný neustálý nárůst hodnoty 
vlastního kapitálu. K nejvýznamnějšímu zvýšení jeho hodnoty došlo meziročně v roce 
2013, a to téměř o 50 % ve výši 7.166 tis. Kč. Nárůst hodnoty vlastního kapitálu byl 
vyvolán především zvýšením položky Výsledku hospodaření běžného účetního období, 
který činil 5.638 tis. Kč, což představovalo 258% zvýšení. Ke zmíněnému zlepšení 
situace v tomto roce došlo zejména díky nárůstu služeb ve smyslu paušálů, a to o celých 
22 %. Tyto služby pro společnost představují značný zisk bez vyšších přímých nákladů. 
Smlouvy tohoto charakteru bývají na dobu určitou či dobu neurčitou a společnost tak má 
jistotu dlouhodobých příjmů. Co se týče objemu smluv, vztahujících se k optickým 
službám, byl zaznamenán nárůst o 30 %, a u služeb v oblasti datacentra o 20%. Celkově 
za sledované období došlo k nárůstu vlastního kapitálu o 16.675 tis. Kč a ke zvýšení 
Výsledku hospodaření o 8.461 tis. Kč.  
U cizích zdrojů naopak během sledovaného období došlo k poklesu o 41,33 %, což 
absolutně představuje 18.024 tis. Kč. K největšímu poklesu meziročně došlo v roce 2011, 
a to o 20.593 tis. Kč, neboli o 38,84 %. Významný podíl na tomto snížení měla položka 
Dlouhodobých závazků, kde došlo ke snížení o 55,6 %, a dále pak v účetním období roku 
2010, ve kterém poklesla hodnota položky Bankovních úvěrů o 45,8 % zaplacením 
splátky úvěru ve výši 4.800 tis. Kč. Celkově se hodnota bankovních úvěrů a výpomocí za 
sledované období zvýšila o 2.796 tis. Kč, neboli o 22,4 %. V roce 2011 společnost 
uzavřela účelový úvěr ve výši 4.000 tis. Kč, kterým byla zavedena nová služba do 
firemního portfolia – poskytování optických tras a internetu. V souvislosti s touto 
investicí hovoříme o první výhodné investici, díky níž se podařilo navýšit objem stálých 
plateb zavedením služby zaměřené na objem stálých plateb. Celková úvěrová zatíženost 
společnosti je aktuálně přibližně 15,3 mil. Kč, přičemž ročně za tyto úvěry na úrocích 
zaplatí okolo 650 tis. Kč. U krátkodobých závazků během posledních let také došlo 
k výraznému snížení, a to konkrétně o 21.080 tis. Kč., což představuje téměř 67,7 %.  
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Tabulka 10 - Horizontální analýza pasiv (Vlastní zpracování dle 16) 
Horizontální analýza 
položka (v tis. Kč) 09/08 10/09 11/10 12/11 13/12 14/13 
PASIVA 4,1% 12,3% -23,7% 28,4% -5,8% 3,0% 
Vlastní kapitál -2,0% 5,4% -1,0% 11,8% 49,8% 35,8% 
Základní kapitál 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Rezervní f., nedělitelný f., ost. fondy ze zisku 23,9% -5,7% 0,1% 1,0% 8,3% 27,5% 
Výsledek hospodaření minulých let 28,2% 0,0% 19,6% -37,1% 160,3% 265,8% 
Hospodářský výsledek běžného úč. obd. (+/-) -95,2% 2850,0% -81,0% 1391,8% 258,9% 15,3% 
Cizí zdroje 6,5% 14,2% -38,8% 40,6% -25,7% -24,4% 
Rezervy         0,0%   
Dlouhodobé závazky -100,0%   -55,6% -10,4% -261,7% -380,4% 
Krátkodobé závazky -15,4% 59,4% -46,9% 42,3% -44,6% -42,8% 
Bankovní úvěry a výpomoci 61,2% -45,8% -7,5% 37,1% 18,7% -6,9% 
Časové rozlišení -100,0% 0,0% 0,0% -7,1% 17,7% 43,8% 
Vertikální analýza pasiv 
Z vertikální analýzy pasiv znázorněné v tabulce 11 je patrný nárůst podílu vlastního 
kapitálu na celkových pasivech a naopak snížení podílu cizích zdrojů na celkových 
pasivech. Podíl vlastního kapitálu za sledované období vzrostl o 24,29 % a podíl cizích 
zdrojů klesl téměř o 37 %, neboli ze 43.608 tis. Kč na 25.584 tis. Kč. Dále položka 
časového rozlišení se za sledované období změnila o více než 12 % podílu na celkových 
pasivech. Ke zmíněnému růstu podílu vlastního kapitálu na celkových pasivech přispěl 
zejména růst podílu výsledku hospodaření běžného účetního období. Podíl této položky 
na celkových pasivech se během sledovaného období změnil více než 13 %. 
Tabulka 11 - Vertikální analýza pasiv (Vlastní zpracování dle 16) 
Vertikální analýza 
položka (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
PASIVA 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Vlastní kapitál 22,3% 21,0% 19,7% 25,5% 22,2% 35,3% 46,6% 
Základní kapitál 17,7% 17,0% 15,1% 19,9% 15,5% 16,4% 15,9% 
Rezervní f., nedělitelný f., ost. fondy ze zisku 2,0% 2,3% 2,0% 2,6% 2,0% 2,3% 2,9% 
Výsledek hospodaření minulých let 1,6% 2,0% 1,8% 2,8% 1,4% 3,8% 13,4% 
Hospodářský výsledek běžného úč. obd. (+/-) 1,0% 0,0% 1,2% 0,3% 3,4% 12,8% 14,3% 
Cizí zdroje 77,3% 79,0% 80,3% 64,4% 70,5% 55,6% 40,7% 
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Dlouhodobé závazky 0,0% 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% -0,2% 0,4% 
Krátkodobé závazky 55,2% 44,8% 63,6% 44,3% 49,0% 28,8% 16,0% 
Bankovní úvěry a výpomoci 22,1% 34,2% 16,5% 20,0% 21,4% 26,9% 24,3% 
Časové rozlišení 0,4% 0,0% 0,0% 10,1% 7,3% 9,1% 12,7% 
 
Vývoj struktury vlastního kapitálu 
Během první poloviny sledovaného období se vlastní kapitál pohyboval na úrovni 12 
milionů korun. V dnešní době jeho hodnota dosahuje již více než 29 milionů korun a tvoří 
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tak 46,57 % zdrojů financování společnosti. Je to dáno pozitivním výsledkem 
hospodaření v tomto roce i minulém roce. Podíl cizích zdrojů postupně klesá, což je dále 
rozvedeno níže v problematice ukazatelů zadluženosti. Financování pomocí bankovních 
půjček je používáno pravidelně. Základní kapitál po celé období zůstává nezměněn ve 
výši 10.000 tis. Kč. Objemový podíl se však postupně mírně snižuje (se skokem 
v posledním období), a to zejména díky tvorbě fondů ze zisku a dále podílu 
hospodářského výsledku za jednotlivá období. Následující tabulka zobrazuje vývoj 
struktury vlastního kapitálu v procentním vyjádření. Vývoj struktury vlastního kapitálu 
je dále graficky znázorněn v grafu 2 a 3. 
Tabulka 12 - Vývoj struktury vlastního kapitálu (Vlastní zpracování dle 16) 
Vývoj struktury vlastního kapitálu 
položka (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Vlastní kapitál 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
Základní kapitál 79,5% 81,2% 77,0% 77,8% 69,6% 46,4% 34,2% 
Rezervní f., nedělitelný f., ost. F. ze zisku 8,8% 11,2% 10,0% 10,1% 9,1% 6,6% 6,2% 
Výsledek hospodaření minulých let 7,3% 9,5% 9,1% 10,9% 6,2% 10,7% 28,8% 
Hospodářský výsledek běžného úč. obd. 4,3% 0,2% 5,9% 1,1% 15,2% 36,3% 30,8% 
 
 
Graf 2 - Vývoj struktury vlastního kapitálu (Vlastní zpracování dle 16) 
 
Graf 3 - Vývoj poměru vlastního a cizího kapitálu (Vlastní zpracování dle 16) 
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2.2.2 Analýza tokových ukazatelů  
V analýze tokových ukazatelů se budu zabývat rozborem dvou výkazů, a to výkazem 
zisku a ztrát a výkazem cash flow.  
Analýza výkazu zisku a ztrát 
Následující tabulka zobrazuje zkrácenou formu výkazu zisku a ztrát, který bude dále 
sloužit pro provedení horizontální a vertikální analýzy. V příloze č. 3 je pak výkaz 
dostupný v plném rozsahu. 
Tabulka 13 - Výkaz zisku a ztrát (Vlastní zpracování dle 16) 
Výkaz zisku a ztrát 
Položka (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby za prodej zboží, vl. výrobků a služeb 106841 87774 92048 52274 100146 138808 117700 
Tržby za prodej zboží 31031 35997 21493 22675 28197 35428 44268 
Náklady vynaložené na prodej zboží 32948 42457 19484 21576 26177 33353 40988 
Obchodní marže -1917 -6460 2009 1099 2020 2075 3279 
Výkony 73212 51777 71595 31159 74182 105587 75112 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 75810 51777 70555 29599 71949 103380 73432 
Výkonová spotřeba  51791 25879 54078 13690 54446 77773 44115 
Spotřeba materiálu a energie 26814 2208 13832 2564 31189 40782 28842 
Služby 24977 23671 40246 11126 23257 36990 15272 
Přidaná hodnota 19504 19438 19526 18568 21755 28890 34277 
Osobní náklady 14802 14716 13498 14867 14782 16102 17285 
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 1123 1612 921 1833 2066 2717 4980 
Provozní hospodářský výsledek   3488 2033 2367 1379 3288 10547 12298 
Nákladové úroky 1145 1851 696 337 453 646 589 
Ostatní finanční výnosy 408 756 507 17 285 25 5 
Ostatní finanční náklady 1763 909 675 596 154 287 140 
Hospodářský výsledek z finančních operací       -2498 -2001 -864 -916 -368 -908 -725 
Hospodářský výsledek za běžnou činnost 523 -228 767 146 2178 7816 9008 
Výsledek hospodaření za účetní období 547 26 767 146 2178 7816 9008 
Výsledek hospodaření před zdaněním  1014 353 1503 463 2920 9639 11574 
 
Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
Z provedené analýzy, která je uvedena v tabulce 14, je patrný velmi nestálý trend ve 
vývoji celkových tržeb. Během sledovaného období se zvýšil objem tržeb o 10.859 tis. 
Kč, přičemž hospodářský výsledek za běžnou činnost se zvýšil o 8.485 tis. Kč. Během 
prvních dvou let sledovaného období se firma soustředila zejména na stavební zakázky, 
které byly ztrátového charakteru. Velkým problémem byly neustálé změny lhůt v 
souvislosti se zpožděními na stavebních projektech, kde neustále docházelo k oddalování 
daných termínů. Dalším problémem v této oblasti byla poměrně vysoká konkurence a s ní 
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související stanovování cen zakázek, které tak bylo udržováno na téměř neziskové úrovni. 
Od roku 2009 došlo k eliminaci těchto zakázek, přičemž došlo i ke značnému poklesu 
tržeb. V roce 2011 je vidět výrazný pokles obratu společnosti, který byl způsob úbytkem 
neziskových zakázek (z 50 % asi na 20 % objemu). Poté se firma začala zaměřovat 
především na paušální zakázky, jež souvisely zejména s provozem a údržbou IT řešení. 
V této souvislosti došlo k významnému nárůstu podílu zisku k celkovým tržbám.  
 
V roce 2012 se pokračovalo v nastavené tendenci předchozího roku, oproti roku 2011 byl 
zaznamenán 90% nárůst obratu společnosti, který byl realizován jen na službách a 
případně na prodeji IT zboží a řešení v oblasti IT. Obrat se dostal na úroveň roku 2007-
2008, ovšem s výjimkou jeho struktury. V tomto případě nárůst služeb ve smyslu paušálů 
činil 22 %. Zmíněné paušální služby pro společnost představují vysoký zisk bez značných 
přímých nákladů. Dalším pozitivem je výrazný růst přidané hodnoty. K největšímu 
meziročnímu nárůstu došlo v roce 2013, kdy vzrostla hodnota položky téměř o 7.135 tis. 
Kč, neboli o 32,8 %. 
 
Tabulka 14 - Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát (Vlastní zpracování dle 16) 
Horizontální analýza 
Položka  09/08 10/09 11/10 12/11 13/12 14/13 
Tržby za prodej zboží a vl.výrobků a služeb -17,8% 4,9% -43,2% 91,6% 38,6% -15,2% 
Tržby za prodej zboží 16,0% -40,3% 5,5% 24,4% 25,6% 25,0% 
Náklady vynaložené na prodej zboží 28,9% -54,1% 10,7% 21,3% 27,4% 22,9% 
Obchodní marže 237,0% -131,1% -45,3% 83,8% 2,7% 58,0% 
Výkony -29,3% 38,3% -56,5% 138,1% 42,3% -28,9% 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb -31,7% 36,3% -58,0% 143,1% 43,7% -29,0% 
Výkonová spotřeba  -50,0% 109,0% -74,7% 297,7% 42,8% -43,3% 
Spotřeba materiálu a energie -91,8% 526,4% -81,5% 1116,4% 30,8% -29,3% 
Služby -5,2% 70,0% -72,4% 109,0% 59,0% -58,7% 
Přidaná hodnota -0,3% 0,5% -4,9% 17,2% 32,8% 18,6% 
Osobní náklady -0,6% -8,3% 10,1% -0,6% 8,9% 7,3% 
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 43,5% -42,9% 99,0% 12,7% 31,5% 83,3% 
Provozní hospodářský výsledek   -41,7% 16,4% -41,7% 138,4% 220,8% 16,6% 
Nákladové úroky 61,7% -62,4% -51,6% 34,4% 42,6% -8,8% 
Ostatní finanční výnosy 85,3% -32,9% -96,6% 1576,5% -91,2% -80,0% 
Ostatní finanční náklady -48,4% -25,7% -11,7% -74,2% 86,4% -51,2% 
Hospodářský výsledek z finančních operací          -19,9% -56,8% 6,0% -59,8% 146,7% -20,2% 
Hospodářský výsledek za běžnou činnost -143,6% -436,4% -81,0% 1391,8% 258,9% 15,3% 
Výsledek hospodaření za účetní období -95,2% 2850,0% -81,0% 1391,8% 258,9% 15,3% 
Výsledek hospodaření před zdaněním -65,2% 325,8% -69,2% 530,7% 230,1% 20,1% 
 
Během posledních tří let je patrné, že provedené zásahy byly úspěšné, neboť objem 
prodejů v roce 2012 byl více než dvojnásobný a v roce 2013 již více než trojnásobný. 
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Oproti objemům výkonů a prodeje zboží je však tvorba přidané hodnoty a hospodářských 
výsledků již relativně stabilnější. V roce 2013 společnost dosáhla nejvyššího obratu za 
svou existenci, a to téměř 140 mil. Kč., který představoval nárůst obratu o 38 % oproti 
roku 2012. S růstem poskytovaných služeb v oblastech optické sítě a datacentra se 
podařilo naplnit již 80 % instalované kapacity. Délka optické sítě se oproti roku 2012 
zdvojnásobila na 47 km. To vše bylo realizováno se zhruba 33 zaměstnanci. Společnosti 
se podařilo dosáhnout tohoto obratu díky významné zakázce pro Olomoucký kraj ve výši 
56 mil. Kč (nejvýznamnější zakázka v historii společnosti), která významně posílila 
pravidelné příjmy. Zhruba polovina z těchto 56 mil. Kč byla investována zákazníkem do 
výstavby datového centra a jeho vybavení. A druhou polovinu představuje pravidelná 
údržba a provoz po dobu 5 let, které jsou téměř bez přímých nákladů.  
Tabulka 15 - Vertikální analýza výkazu zisku a ztrát (Vlastní zpracování dle 16) 
Vertikální analýza 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby za prodej zboží, vl.výrobků a služeb 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
Tržby za prodej zboží 29,0% 41,0% 23,3% 43,4% 28,2% 25,5% 37,6% 
Náklady vynaložené na prodej zboží 30,8% 48,4% 21,2% 41,3% 26,1% 24,0% 34,8% 
Obchodní marže -1,8% -7,4% 2,2% 2,1% 2,0% 1,5% 2,8% 
Výkony 68,5% 59,0% 77,8% 59,6% 74,1% 76,1% 63,8% 
Tržby za prod. vlastních výrobků a služeb 71,0% 59,0% 76,7% 56,6% 71,8% 74,5% 62,4% 
Výkonová spotřeba  48,5% 29,5% 58,7% 26,2% 54,4% 56,0% 37,5% 
Spotřeba materiálu a energie 25,1% 2,5% 15,0% 4,9% 31,1% 29,4% 24,5% 
Služby 23,4% 27,0% 43,7% 21,3% 23,2% 26,6% 13,0% 
Přidaná hodnota 18,3% 22,1% 21,2% 35,5% 21,7% 20,8% 29,1% 
Osobní náklady 13,9% 16,8% 14,7% 28,4% 14,8% 11,6% 14,7% 
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 1,1% 1,8% 1,0% 3,5% 2,1% 2,0% 4,2% 
Provozní hospodářský výsledek   3,3% 2,3% 2,6% 2,6% 3,3% 7,6% 10,4% 
Nákladové úroky 1,1% 2,1% 0,8% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 
Ostatní finanční výnosy 0,4% 0,9% 0,6% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 
Ostatní finanční náklady 1,7% 1,0% 0,7% 1,1% 0,2% 0,2% 0,1% 
Hospodářský výsledek z finančních operací          -2,3% -2,3% -0,9% -1,8% -0,4% -0,7% -0,6% 
Hospodářský výsledek za běžnou činnost 0,5% -0,3% 0,8% 0,3% 2,2% 5,6% 7,7% 
Výsledek hospodaření za účetní období  0,5% 0,0% 0,8% 0,3% 2,2% 5,6% 7,7% 
Výsledek hospodaření před zdaněním  0,9% 0,4% 1,6% 0,9% 2,9% 6,9% 9,8% 
 
Skladba výnosů společnosti 
 
Struktura výnosů společnosti je tvořena z největší části tržbami za prodej zboží a tržbami 
za prodej vlastních výrobků. Z grafu je patrný stálý trend u tržeb za zboží, naopak u tržeb 
za prodej vlastních výrobků můžeme pozorovat skokové změny. Ostatní položky jsou dle 
mého názoru zanedbatelné.  
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Graf 4 - Vývoj struktury výnosů (Vlastní zpracování) 
 
Skladba nákladů společnosti 
Struktura nákladových položek je poměrně pestřejší. Největší položku tvoří výkonová 
spotřeba a dále pak náklady vynaložené na prodej zboží. Zanedbatelná není ani položka 
spotřeby materiálu a energie. Dle mého názoru se tato struktura se jeví jako poměrně 
stabilizovaná, do budoucna bychom mohli počítat s mírným nárůstem nákladů na prodej 
zboží, a naopak s poklesem výkonové spotřeby. Mzdové náklady společnosti zůstávají 
během sledovaného období téměř konstantní, neboť firma zaměstnává stále 32-33 
zaměstnanců, přestože vytváří trojnásobný obrat a více než trojnásobné služby neboli 
pravidelné paušály. 
 
Graf 5 - Vývoj struktury nákladů společnosti (Vlastní zpracování) 
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Hodnoty jednotlivých kategorií zisku 
Řada investorů sleduje a měří úspěšnost podnikání různými hodnotami zisku. V zásadě 
jde o to, jaká konkrétní položka je v dané úrovni zisku započítána (daně, úroky a 
podobně). S hodnotou zisku po zdanění, jak ji známe z výsledovky, se shoduje hodnota 
EAT a hodnotě provozního hospodářského výsledku se blíží hodnota EBIT. Následující 
tabulka zobrazuje vývoj hlavních kategorií zisku za sledované období a v grafu 6 je pak 
provedeno grafické znázornění. 
Tabulka 16 - Hodnoty hospodářských výsledků (Vlastní zpracování dle 16) 
Položka (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
EAT (Výsledek HV za účetní období) 547 26 767 146 2178 7816 9008 
EBT (Zisk před zdaněním) 1014 353 1503 463 2920 9639 11574 
EBIT (Zisk před zdaněním a úroky) 2159 2204 2199 800 3373 10285 12163 
EBITDA (Zisk před úroky, odpisy a zdaněním) 3282 3816 3120 2633 5439 13002 17143 
Vývoj výsledků hospodaření 
Pokles objemu výkonů se výrazněji na výsledcích podepsal v roce 2009 než v roce 2011. 
Zde sice přidaná hodnota poklesla o milion korun, ale provozní ani celkový výsledek 
neměly takový propad. Úroveň celkového hospodářského výsledku se sice pohybovala 
průměrně okolo plus půl milionu korun, ale docházelo k určitému čištění ekonomiky 
společnosti, a to nejen díky krizovým rokům. Reálná výkonnost tedy bude vyšší. Od roku 
2011 výsledek hospodaření i přidaná hodnota nabírají vzrůstající trend a v roce 2013 je 
hospodářský výsledek oproti předchozímu roku více než trojnásobný. 
 
Graf 6 - Vývoj výsledků hospodaření (Vlastní zpracování) 
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Analýza výkazu zisku cash flow 
Následující tabulka zobrazuje zkrácenou formu výkazu cash flow, který bude dále sloužit 
pro provedení horizontální analýzy. Vertikální analýza v tomto případě neměla žádnou 
vypovídací schopnost, neboť ve výkazu se objevují jak kladná, tak záporná čísla. 
V příloze č. 3 je pak výkaz dostupný v plném rozsahu. Výkaz cash flow byl součástí 
výroční zprávy společnosti pouze v prvních dvou letech sledovaného období, tedy pro 
období dalších 5 let jsem výkaz sestavila pomocí nepřímé metody. Pro rok 2014 jsem 
měla možnost čerpat pouze z předběžných výkazů rozvahy a zisku a ztrát, proto tedy 
uvádím výkaz pouze za období 2008 – 2013, aby nedošlo ke zkreslení. 
Tabulka 17 - Výkaz cash flow (Vlastní zpracování dle 16) 
Výkaz cash flow 
Položka (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Stav peněžních prostředků na začátku období 1 500 2 227 3 102 4 972 4 398 3 313 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 2 810 1 304 15 232 8 250 -5 483 8 866 
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti -2 083 -7 396 -4 302 -8 421 -6 257 -10 692 
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti 0 6 967 -9 060 -404 2419 1 282 
Čisté zvýšení, resp. snížení peněž. prostředků 727 875 1 870 -575 -9321 -544 
Stav peněžních prostředků na konci období 2 227 3 102 4 972 4 397 3 313 2 628 
 
Z horizontální analýzy je patrné, že hodnota cash flow dosahovala meziročního zvýšení 
pouze v prvních dvou letech sledovaného období, v ostatních letech v meziročním 
srovnání stavy peněžních prostředků na konci období klesaly. Největší podíl na těchto 
poklesech měly zejména vyplacené dividendy, které společnost v prvních třech letech 
sledovaného období nevyplácela. A za poslední tři roky se jejich výše pohybovala kolem 
600 tis. v každém roce. Čistý peněžní tok z provozní činnosti zaznamenává pravidelné 
poklesy, které jsou pravděpodobně způsobené realizací zakázky před koncem účetního 
období, přičemž k úhradě dojde vždy až v období následujícím. Čistý peněžní tok z 
investiční činnosti má během celého sledovaného období tendence ke kolísavému trendu, 
a to zejména vždy v souvislosti s výdaji spojenými s nákupem stálých aktiv. A dále 
k velkému meziročnímu nárůstu čistého peněžního toku z finanční činnosti došlo 
meziročně v období 2011-2012, v souvislosti se změnami krátkodobých pohledávek a 
závazků.  
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Tabulka 18 - Horizontální analýza výkazu cash flow (Vlastní zpracování dle 16) 
Horizontální analýza výkazu cash flow 
Položka 09/08 10/09 11/10 12/11 13/12 
Stav peněžních prostředků na začátku období 48% 39% 60% -12% -25% 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti -54% 1068% -46% -166% -262% 
Čistý peněžní tok vztahující se k invest. činnosti 255% -42% 96% -26% 71% 
Čistý peněžní tok vztahující se k fin. činnosti  -230% -96% -1352% -75% 
Čisté zvýšení, resp. snížení pen. prostředků 20% 114% -131% 1062% -92% 
Stav peněžních prostředků na konci období 39% 60% -12% -25% -21% 
2.2.3 Analýza poměrových ukazatelů 
2.2.3.1 Vývoj ukazatelů rentability 
Následující tabulka zobrazuje vývoj jednotlivých ukazatelů ziskovosti za sledované 
období. V krizových letech 2009 a 2011 vykazují hodnoty negativní poklesy, které byly 
ovlivněny zejména ztrátovými zakázkami, ale od roku 2012 se hodnoty blíží k 
požadované výkonnosti v oboru. 
Tabulka 19 - Vývoj ukazatelů rentability (Vlastní zpracování) 
Ukazatele rentability (v %) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ROA - Rentabilita celkových aktiv 3,83% 3,75% 3,33% 1,59% 5,22% 16,88% 19,37% 
ROS - Rentabilita tržeb 2,02% 2,51% 2,39% 1,53% 3,37% 7,41% 10,33% 
ROCE - Rentabilita kapitálu 14,25% 15,62% 15,53% 6,07% 18,38% 36,28% 32,62% 
ROE - Rentabilita vlastního kapitálu 4,35% 0,21% 5,91% 1,14% 15,15% 36,28% 30,80% 
ROI - Rentabilita z vlastních fin.zdrojů 8,93% 13,08% 7,09% 14,26% 14,37% 12,61% 17,03% 
Rentabilita aktiv (ROA) se až na poslední dva roky sledovaného období výrazně 
vzdaluje od hodnot oborového průměru. Například v roce 2012 se hodnota lišila o téměř 
7 %. Naopak v roce 2013, kdy došlo k nejvyššímu nárůstu, a to o více než 11 %, hodnota 
ROA převyšuje oborový průměr o 7 %. K tomuto výraznému zvýšení ukazatele došlo 
velkým růstem hospodářského výsledku, který se meziročně navýšil o 5.638 tis. Kč, 
kdežto celková aktiva naopak poklesla o 3.732 tis. Kč. Nejvyšších hodnot pak dosahuje 
v roce 2014, kdy se pohybuje na úrovni 19,37 %.  
Rentabilita tržeb (ROS) dosahuje nepříliš příznivých hodnot. Až v posledních dvou 
letech její hodnota začíná mírně narůstat a pomalu se blíží hodnotám oborového průměru, 
které jsou okolo 12 %.  
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Rentabilita kapitálu (ROCE) dosahuje během posledních tří let sledovaného období 
příznivých hodnot, což vyjadřuje schopnost společnosti efektivně zhodnotit veškerá 
aktiva, která jsou financována vlastním a cizím dlouhodobým kapitálem. 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) dosahovala v letech 2009 a 2011 kritických 
hodnot. V roce 2012 společnost již dosahovala 15,15 %, což naprosto přesně odpovídalo 
oborovému průměru, a v roce 2013 dokonce 36,28 % výnosu pro vlastníky. 
Rentabilita vloženého kapitálu (ROI) dosahuje ve sledovaném období celkem 
příznivých hodnot, z čehož vyplývá, že společnost dokáže relativně efektivně využívat 
svůj majetek a díky němu vytvářet zisk. 
Graf 7 - Vývoj ukazatelů rentability v letech 2008 – 2011 (Vlastní zpracování) 
 
 
Graf 8 - Vývoj ukazatelů rentability v letech  2011- 2014 (Vlastní zpracování) 
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Z grafů je zřejmé, že během sledovaného období, tedy kromě let 2009 a 2011, rentabilita 
vlastního kapitálu (ROE) převyšuje hodnotu rentability aktiv (ROA), což vypovídá o 
pozitivním účinku finanční páky, díky kterému je tedy pro společnost výhodné využívat 
financování z cizích zdrojů.  
2.2.3.2 Vývoj ukazatelů aktivity 
V následující části se budu zabývat vývojem vybraných ukazatelů aktivity za sledované 
období, které byly spočítány na základě vzorců uvedených v podkapitole 1.5.2.   
 
Níže uvedená tabulka zobrazuje vývoj ukazatelů obratu aktiv a obratu zásob, jejichž 
hodnoty jsou vyjádřeny počtem obrátek za rok. Grafické znázornění vývoje ukazatelů je 
zobrazeno v následujícím grafu 9. 
Tabulka 20 - Vývoj ukazatelů aktivity (Vlastní zpracování) 
 Ukazatele aktivity (v obrátka/rok) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Obrat aktiv    1,89 1,49 1,39 1,04 1,55 2,28 1,87 
Obrat zásob    19,56 18,69 18,24 11,05 15,33 21,57 23,11 
Výsledné hodnoty obou ukazatelů jsou uváděny v počtu obrátek za rok. Ukazatel obratu 
aktiv je významný při rozhodování, zda pořídit nový majetek či nikoliv. U obratu aktiv 
se oborové hodnoty průměrně pohybují okolo 0,75, což společnost značně převyšuje. To 
však není na škodu, naopak pokud by byla hodnota nižší než oborový průměr, pak by 
nebylo vhodné pořizovat nový majetek, ale společnost by měla spíše omezit investice a 
zvýšit využití výrobních kapacit. 
U obratu zásob usilujeme, o co nejvyšší hodnotu. V tomto případě též společnost 
požadavek splňuje, neboť dosahuje rostoucího trendu.  
 
Graf 9 - Vývoj ukazatelů aktivity (Vlastní zpracování) 
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V následující tabulce můžeme vidět vývoj doby obratu aktiv a zásob, které znázorňuje 
níže uvedený graf číslo 10. Údaje v tabulce i v grafu jsou uvedeny v počtu dní.  
Tabulka 21 - Vývoj ukazatelů doby obratu (Vlastní zpracování) 
 Ukazatele aktivity (v počtu dní) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Doba obratu aktiv    190,12 241,00 258,16 346,78 232,48 158,07 192,10 
Doba obratu zásob    18,41 19,26 19,74 32,58 23,49 16,69 15,58 
Doba obratu vyjadřuje počet dnů, po kterou je kapitál vázán v daných položkách. Doby 
obratu aktiv i zásob dosahují hodnot, které jsou vyšší, než je v boru obvyklé. Přijatelnou 
hodnotu u obratu zásob je přibližně 30 dní, ale vzhledem k celkovému objemu zásob je 
tato hodnota vyhovující. Obecně totiž platí, že čím kratší je tato doba, tím lépe. Tohoto 
ukazatele můžeme považovat i za indikátor likvidity, neboť udává počet dní, během 
kterých se zásoba promění v hotovost či pohledávku.  
 
 
Graf 10 - Vývoj ukazatele doby obratu (Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 22 znázorňuje vývoj ukazatelů doby inkasa pohledávek a splatnosti závazků, 
kterých společnost nabývala během sledovaného období. Hodnoty ukazatelů v tabulce i 
v grafu 11, který na tabulku navazuje, jsou uváděny ve dnech. 
Tabulka 22 - Vývoj doby inkasa pohledávek a splatnosti závazků (Vlastní zpracování) 
Ukazatele aktivity  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Doba inkasa pohledávek    106,62 114,37 117,11 66,31 98,69 41,28 29,89 
Doba splatnosti krátkodobých závazků   105,37 114,64 166,86 157,03 117,73 47,09 33,00 
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Doby obratu pohledávek až do roku 2011 dosahovaly hodnot, které značně převyšovaly 
oborový průměr. V roce 2011 výše ukazatele poklesla k hodnotě 60 dnů, což je již 
přijatelný údaj. Pokles byl způsoben celkovým poklesem objemu jako takovým. Hodnotu 
je dobré stabilizovat minimálně na úrovni okolo 60 dnů. Podobně hodnota závazků 
v polovině sledovaného období vysoce přesahovala požadované hodnoty. To mělo i 
souvislost se zadlužením společnosti a objemem závazků na bilanční sumě. Ke zlepšení 
došlo v roce 2012, kdy se hodnota snížila pod 90 dnů.  Pro společnost je v každém případě 
výhodné, že je doba obratu závazků delší než doba obratu pohledávek, neboť díky tomu 
má možnost čerpat tzv. levný provozní úvěr. V opačném případě by jej nečerpala, nýbrž 
poskytovala. 
 
Graf 11 - Vývoj ukazatelů obratového cyklu (Vlastní zpracování) 
2.2.3.3 Vývoj ukazatelů zadluženosti 
V následující části je uveden přehled nejdůležitějších ukazatelů, které charakterizují, 
jakým způsobem společnost financuje svůj majetek za pomoci cizích zdrojů. Hodnoty 
ukazatelů v této části byly spočítány na základě vzorců uvedených v podkapitole 1.5.3. 
Z tabulky 23 je patrné, že hodnoty ukazatelů zadluženosti během sledovaného období 
nejsou příliš příznivé. Ale je zřejmé, že trend celkové zadluženosti má každým rokem 
tendenci klesat, což je pro společnost velice pozitivní. Až do roku 2012 se celková 
zadluženost pohybovala průměrně okolo 75 % a v posledním roce analýzy se ukazatel 
konečně dostává pod 50 %. Hodnoty koeficientu samofinancování až do roku 2014 nejsou 
nijak příznivé. V posledním roce sledovaného období ale již téměř dosahují oborového 
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průměru, který činil 49,85 %. Grafické znázornění vývoje ukazatelů zadluženosti je dále 
provedeno v grafu 12. 
Tabulka 23 - Vývoj ukazatelů zadluženosti I. (Vlastní zpracování) 
Ukazatelé zadluženosti (v %) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková zadluženost I.  77,55% 81,80% 81,38% 65,56% 72,19% 56,38% 42,36% 
Celková zadluženost II.  77,98% 81,80% 81,38% 75,63% 79,48% 65,48% 55,05% 
Koeficient samofinancování 22,29% 20,97% 19,67% 25,52% 22,23% 35,34% 46,57% 
Jak můžeme vidět z tabulky 24 dle hodnoty koeficientu zadluženosti, byla v roce 2010 
(díky závazkům z obchodního styku) velmi vysoká hladina dluhu na vlastní jmění. 
Přesáhla dokonce 400 % a ke snížení ukazatele pod 100 % došlo až v posledním roce. 
V tomto roce se dá hodnota tohoto ukazatele považovat již za příznivou. A co se týče 
ukazatele úrokového krytí, tak ten se úspěšně v roce 2012 dostal nad doporučované 
hodnoty, které se pohybují okolo 6-8. 
Tabulka 24 - Ukazatelé zadluženosti II. (Vlastní zpracování) 
Ukazatelé zadluženosti 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Koeficient zadluženosti 3,48 3,90 4,14 2,57 3,25 1,60 0,91 
Úrokové krytí I.    1,89 1,19 3,16 2,37 7,45 15,92 20,65 
Úrokové krytí II. 2,87 2,06 4,48 7,81 12,01 20,13 29,11 
Z pohledu bankovních institucí nebo potencionálního investora můžeme říci, že 
společnost je sice celkem vysoce zadlužená, ale ochota bankovních úřadů půjčovat 
peněžní prostředky je aktuálně bezproblémová a ochota obchodních partnerů navyšovat 
kredit taktéž.  
Ukazatel finanční páky představuje o něco jiný úhel pohledu na zvyšující se schopnost 
financování aktiv z vlastních zdrojů. Z tabulky 25 je patrné, že v roce 2008 činila hodnota 
aktiv téměř 4,5 násobek vlastního kapitálu, kdežto v roce 2014 méně než polovinu. 
Tabulka 25 - Vývoj finanční páky (Vlastní zpracování) 
Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
  Finanční páka 4,49 4,77 5,08 3,92 4,50 2,83 2,15 
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Graf 12 - Vývoj ukazatelů zadluženosti (Vlastní zpracování) 
2.2.3.4 Vývoj ukazatelů likvidity 
Při hodnocení ukazatelů likvidity je důležité vzít na vědomí to, že oběžný majetek 
neprodukuje žádný zisk, ba naopak váže zdroje podniku. Střetává se zde proto na jedné 
straně snaha o udržení likvidity tak nízké, jak jen je to možné, na druhé straně tak vysoké, 
aby s ohledem na prostředí byl vytvořen předpoklad likvidity (21, str. 62). 
V následující tabulce je uveden přehled ukazatelů likvidity, které charakterizují, do jaké 
míry je společnost schopna hradit své závazky. V komentáři srovnávám výsledné hodnoty 
s průměrnými hodnotami v oboru dle analýz ministerstva průmyslu a obchodu (22). 
Grafické znázornění vývoje ukazatelů likvidity je dále provedeno v grafu 13. 
Tabulka 26 - Vývoj ukazatelů likvidity (Vlastní zpracování) 
Ukazatele platební schopnosti (likvidity) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Běžná likvidita 1,26 1,35 0,95 0,84 1,18 1,43 2,14 
Pohotová likvidita  1,08 1,17 0,83 0,63 0,97 1,06 1,64 
Okamžitá likvidita  0,07 0,12 0,12 0,20 0,10 0,15 0,66 
Až do roku 2012 ukazatele likvidity nevykazovaly příliš příznivé výsledky. Až 
v posledních dvou letech se dostaly na uspokojivé úrovně.  
Obvyklá hodnota běžné likvidity u firem tohoto charakteru by měla být na úrovni okolo 
2,0. V roce 2013 se již hodnota blíží oborovému průměru, který byl 1,67, a v roce 2014 
vykazuje již nadprůměrné hodnoty, neboť průměr činil 1,61. Hodnota v tomto roce nám 
ve skutečnosti říká, že by byla společnost schopna 2,14krát uspokojit své věřitele, kdyby 
v daném okamžiku proměnila veškerá svá aktiva v hotovost, cože je pro firmu velmi 
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příznivé zejména z hlediska získávání nových finančních prostředků od věřitelů. Můžeme 
říci, že taková likvidnost již dává záruku z hlediska návratnosti finančních prostředků 
(22).  
U pohotové likvidity společnost oborového průměru v letech 2008 - 2013 zdaleka 
nedosahovala. Během těchto let tedy firma neměla k dispozici prostředky na hrazení 
svých závazků, a tak byla nucena v roce 2010 uzavřít kontokorentní úvěr ve výši 2.500 
tis. Kč na běžné fungování společnosti. V roce 2014 firma již vykazuje příznivé výsledky, 
neboť překročila hranici oborového průměru, který činil 1,54 (22).   
U okamžité likvidity též společnost až do roku 2014 nevykazovala příliš uspokojivé 
výsledky. Až v posledním roce se jí podařilo překonat oborový průměr. To znamená, že 
společnost během téměř celého sledovaného období neměla dostatek finančních 
prostředků na účtech a v pokladně. Peníze byly v těchto krizových letech vázány zejména 
v krátkodobých pohledávkách, které představovaly až 55% podíl na celkových aktivech 
(22). 
Následující graf znázorňuje vývoj výše uvedených ukazatelů likvidity za celé sledované 
období. Je patrné, že od roku 2011 všechny tři stupně likvidity vykazují pozitivní trend 
ve svém vývoji.  
Graf 13 - Vývoj ukazatelů likvidity (Vlastní zpracování) 
2.2.3.5 Vývoj ukazatelů produktivity práce 
Tato poměrně nově sledovaná skupina ukazatelů zachycuje výkonnost podniku ve vztahu 
k nákladům na zaměstnance. Mezi vybrané ukazatele této skupiny pak patří osobní 
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náklady k přidané hodnotě, produktivita práce z přidané hodnoty a tržeb a průměrná mzda 
(12, str. 37).  
V níže uvedené tabulce je zobrazen počet zaměstnanců firmy za jednotlivá léta 
sledovaného období, který je dále potřeba pro následující výpočty. Jak můžeme vidět, od 
roku 2011 se stav zaměstnanců nijak nezměnil, což je vzhledem k rostoucímu obratu 
velice příznivé. Do roku 2015 však vedení plánuje zvýšení počtu zaměstnanců, neboť 
stávající zaměstnanci jsou velmi vytížení. Dle plánů bude potřeba přibrat alespoň jednoho 
zaměstnance do technické oblasti, dále alespoň jednoho do obchodní oblasti a minimálně 
jednoho zaměstnance do provozní oblasti. 
Tabulka 27 - Vývoj v počtu zaměstnanců (Vlastní zpracování dle 16) 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Počet zaměstnanců  50 43 36 34 32 33 33 
Tabulka 28 - Vývoj ukazatelů produktivity (Vlastní zpracování dle 12, str. 37) 
 Položka (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Osobní náklady k přidané hodnotě 0,76 0,76 0,69 0,80 0,68 0,56 0,50 
Produktivita práce z přidané hodnoty 390,08 452,05 542,39 546,12 679,84 875,45 1038,70 
Produktivita práce z tržeb 2136,82 2041,26 2556,89 1537,47 3129,56 4206,30 3566,67 
Průměrná mzda - roční 205,54 238,42 275,72 316,53 333,34 354,76 378,70 
Průměrná mzda – měsíční 17,13 19,87 22,98 26,38 27,78 29,56 31,56 
Mzdová náročnost tržeb 9,62% 11,68% 10,78% 20,59% 10,65% 8,43% 10,62% 
 
Jak můžeme vidět z tabulky 28, tak ukazatel osobních nákladů ve vztahu k přidané 
hodnotě od roku 2011 klesá, což je pro firmu velice příznivé, neboť můžeme říci, že podíl 
vytvořené hodnoty, kterou odeberou náklady na jednoho zaměstnance, se každým rokem 
minimalizují. To v každém případě vypovídá o zvyšující se výkonnosti společnosti.   
 
Ukazatel produktivity práce z přidané hodnoty má během sledovaného období rostoucí 
tendenci, a to zejména díky neustálému zdokonalování technické oblasti firmy, neboť 
stav zaměstnanců je stále téměř konstantní. Pozitivní je zejména skutečnost, že během 
celého sledovaného období produktivita práce z přidané hodnoty na jednoho zaměstnance 
více než dvojnásobně převyšuje průměrné mzdy. To pak pro společnost znamená, že 
zaměstnanec přináší vyšší hodnotu, než kterou představují náklady spojené s jeho 
zaměstnáváním. 
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U ukazatele produktivity práce z tržeb vycházíme z vývoje tržeb, a tak nejlepších 
výsledků dosahovala firma v roce 2013, kdy byl její obrat nejvyšší. U průměrných mezd 
pak zaznamenáváme poměrně dramatický rostoucí trend, což by mohlo do budoucna 
společnosti přinést značné komplikace. Za celé sledované období výše měsíční mzdy 
zaměstnance vzrostla ze 17 tis. Kč na 31,56 tis. Kč, kdežto průměrné mzda v ČR vzrostla 
za stejné období z 22,7 tis. Kč na 25,1 tis. Kč (22). To sice vypovídá o finančním zdraví 
společnosti a její schopnosti vyplácet zaměstnancům vyšší mzdy, ale stále hovoříme o 
nákladech společnosti, které lze jen těžko snižovat. 
2.2.4 Analýza rozdílových ukazatelů 
Čistý pracovní kapitál 
Hodnota čistého pracovního kapitálu by měla nabývat kladných hodnot, což se 
společnosti v letech 2010 a 2011 nepodařilo. Bylo to způsobeno zejména hodnotou 
krátkodobých závazků, které převyšovaly hodnotu oběžných aktiv. V roce 2012 již 
hodnota ukazatele nabývá opět kladných hodnot, a to zejména v důsledku zvýšení 
krátkodobých pohledávek, u kterých došlo k meziročnímu nárůstu o 185 %. A v roce 
2014 se hodnota ukazatele dokonce zdvojnásobila. Hodnoty čistého pracovního kapitálu 
druhého a třetího stupně, které zahrnují časové rozlišení a dohadné účty se nijak výrazně 
neliší. Za poslední tři roky sledovaného období se výše závazků za přijaté výkony (u 
kterých prozatím neznáme přesnou částku) pohybovala kolem 1.000 tis. Kč, oproti tomu 
dohadné účty aktivní vykazovaly nulové hodnoty. Taktéž tomu bylo u příjmů příštích 
období, kdežto u výdajů se hodnoty za poslední čtyři roky pohybovaly okolo 30 tis. Kč.  
Celkový vývoj ukazatele pracovního kapitálu za sledované je zaznamenán v následující 
tabulce, kterou dokresluje graf 14.  
Tabulka 29 - Vývoj pracovního kapitálu (Vlastní zpracování) 
Pracovní kapitál (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Čistý pracovní kapitál I. 8050 9294 -2010 -3526 5597 7422 11482 
Čistý pracovní kapitál II. 8061 7731 -2702 -4110 4492 6919 10463 
Čistý pracovní kapitál III. 8016 7765 -2702 -4156 4453 6900 10442 
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Graf 14 - Vývoj čistého pracovního kapitálu (Vlastní zpracování) 
Čisté pohotové prostředky 
Pro výpočet tohoto ukazatele jsem jako peněžní majetek uvažovala veškerý krátkodobý 
finanční majetek, tedy majetek, který má společnost v pokladně a na svých účtech a za 
okamžitě splatné závazky pak veškeré závazky po lhůtě splatnosti nad 90 dní. Během 
sledovaného období se výše závazků po lhůtě splatnosti výrazně snížila, a to z téměř 3.000 
tis. Kč na 252. tis. Kč.  
Tabulka 30 - Vývoj ukazatele čistých pohotových prostředků (Vlastní zpracování) 
Ukazatel (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Čisté pohotové prostředky -758 1188 3327 3412 2992 2330 6407 
Z výše uvedené tabulky pak vyplývá rostoucí trend ukazatele za celé sledované období, 
což hodnotím velmi pozitivně. Do budoucna tedy můžeme počítat s obdobnou tendencí.  
Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond 
Z následující tabulky je zřejmé, že v letech 2010-2012 výše krátkodobých závazků značně 
převyšovala oběžná aktiva, přestože od nich byla odečtena hodnota zásob. Za poslední 
dva roky sledovaného období je tomu však naopak a tento ukazatel vykazuje pozitivní 
trend, což hodnotím velice kladně. 
Tabulka 31 - Vývoj čistého peněžně-pohledávkového finančního fondu (Vlastní 
zpracování) 
Ukazatel (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Čistý peněžně pohledávkový fond 2587 4598 -7057 -8257 -936 1182 6388 
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2.2.5 Analýza soustav ukazatelů 
Pyramidový rozklad ukazatelů 
Následující tabulka zobrazuje jednotlivé dílčí ukazatele pyramidového rozkladu pro 
období v letech 2013 – 2014. Grafické znázornění je dále zobrazeno obrázkem 5. 
Tabulka 32 - Pyramidový rozklad ROE (Vlastní zpracování dle 12, str. 80) 
Ukazatel 2014 2013 diference 14/13 ROE 
pákový 
rozklad 
rozklad 
ROA 
ROE 30,80% 36,28% -5,49% 84,88% -5,49%     
daňové břemeno 0,78 0,81 -0,03 0,96 -1,37%     
  0,778 0,811 -0,033 0,960       
pákový rozklad 2,04 2,65 -0,608 0,77 -8,72% -0,608   
zisk před zdaněním/EBIT 0,952 0,937 0,014 1,02   0,036   
aktiva/vlastní kapitál 2,147 2,829 -0,682 0,76   -0,644   
ROA 19,37% 16,88% 0,025 1,15 4,61%   11,38% 
EBIT/tržby 0,10 0,07 0,029 1,39     0,060 
tržby/aktiva 2,21 1,64 0,567 1,35     0,054 
 
Z tabulky 32 i z níže uvedeného schématu je patrný meziroční pokles ukazatele ROE, a 
to o 5,45 procentních bodů. Na celkové změně ukazatele ROE se podílí daňové břemeno 
-1,37 procentními body, rentabilita aktiv 4,61 a celková finanční páka -8,72. Nárůst 
rentability aktiv v kombinaci s poklesem daňového břemene působily na růst ukazatele 
ROE, kdežto finanční páka nemalou část růstového vlivu daňového břemene a ROA 
eliminovala. V dalším kroku byla rozložena rentabilita aktiv na ziskovou marži a obrat 
aktiv, kde došlo v obou případech k růstu, což zapříčinilo nárůst rentability aktiv o 11,38 
procentních bodů. Dle oborového průměru se společnost s ukazatelem ziskové marže 
pohybuje lehce podprůměrně, neboť tento průměr je okolo 0,11. A nakonec z rozkladu 
finanční páky je patrné, že na její celkové změně se nejvíce podílel pokles pákového 
ukazatele, zatímco vliv úrokového břemene byl spíše nepatrný. 
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Obrázek 5 - Pyramidový rozklad ROE (Vlastní zpracování dle 12, str. 80) 
2.2.5.1 Bankrotní ukazatele 
 
Altmanův index 
Podle výsledků tohoto modelu firma v prvních dvou letech spadá do tzv. ,,šedé zóny“ 
nevyhraněných výsledků, což odpovídá i výsledkům výše provedených analýz. V letech 
2010-2011 se ale společnost již řadí do kategorie, která je ohrožena vážnými finančními 
problémy. Díky změně strategie firmy se od roku 2012 zase dostává společnost do 
příznivé situace a v posledních dvou letech sledovaného období dosahuje uspokojivé 
finanční situace (viz následující tabulka). 
Tabulka 33 - Hodnocení finanční situace pomocí Z faktoru (Vlastní zpracování dle 12, 
str. 81) 
Vyhodnocení testu 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
X1 EBIT/AKT 0,10 0,12 0,11 0,05 0,17 0,56 0,64 
X2 Tržby/AKT 1,89 1,49 1,39 1,04 1,55 2,28 1,87 
X3 Tržní hodnota VK/Cizí zdroje 0,17 0,16 0,15 0,24 0,19 0,38 0,69 
X4 Zadržený zisk/AKT 0,02 0,01 0,02 0,01 0,05 0,19 0,21 
X5 WC/AKT 0,17 0,19 -0,04 -0,08 0,10 0,15 0,22 
Z FAKTOR 2,36 1,98 1,64 1,26 2,07 3,55 3,63 
Tabulka 34 - Interpretace Z faktoru (Vlastní zpracování dle 12, str.81) 
INTERPRETACE HODNOTY Z FAKTORU 
Z > 2,99 uspokojivá finanční situace 
1,8 < Z < 2,99 "šedá zóna" nevyhraněných výsledků 
Z < 1,8 ohrožení vážnými finančními problémy 
ROE Hodnota v roce 2013
2014 2013
30,80% 36,28%
diference index
-5,49% 84,88%
daňové břemeno rentabilita aktiv fin. páka celkem Kontrola:
-1,37% 4,61% -8,72% -1,37%
2014 2013 2014 2013 2014 2013 + 4,61%
77,83% 81,09% 19,37% 16,88% 2,04 2,65 + -8,72%
diference index diference index diference index = -5,49%
-3,26% 95,98% 2,49% 114,76% -0,61 77,06%
zisková marže obrat aktiv úrokové břemeno pákový ukazatel
6,02% 5,36% 0,036 -0,644
2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
10,33% 7,41% 2,21 1,64 95,16% 93,72% 2,15 2,83
diference index diference index diference index diference index
2,92% 139,47% 0,57 134,51% 1,44% 101,53% -0,61 75,89%
Kontrola: 6,02% Kontrola: 0,036
5,36% -0,644
11,38% -0,608
Vliv ukazatele na 
celkovou diferenci
Hodnota v roce 2014
× ×
× ×
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Kralickův Quick test 
Následující tabulka zobrazuje výsledky Quick testu za celé sledované období.  
Tabulka 35 - Kralickův quick test (Vlastní zpracování dle 12, str. 77) 
Kralickův quick test 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Kvóta vlastního kapitálu 22,29% 20,97% 19,67% 25,52% 22,23% 35,34% 46,57% 
Doba splácení dluhu z CF 18,40  15,49  26,80  13,50  7,60  1,66  0,74  
Cash flow v tržbách 1,58% 1,94% 1,71% 3,17% 4,17% 7,56% 11,90% 
ROA 3,83% 3,75% 3,33% 1,59% 5,22% 16,88% 19,37% 
Z tabulky 36 je zřejmé, že společnost úspěšně prochází testem bonity až v posledních 
dvou letech. Až do roku 2012 se společnost nacházela v nepříznivé situaci jak v oblasti 
finanční stability, tak i v oblasti výnosové. Během tohoto období společnost spadala do 
tzv. „šedé zóny“, ve které obecně podnik sice nemá sklon k bankrotu, ale svým 
akcionářům nepřináší nijak výrazné zisky a hodnotu. Aktuálně se společnost nachází 
v příznivé situaci, nicméně ani v předchozích letech neměla společnost problém 
s jakoukoliv ochotou věřitelů. Dle nastavené tendence nemělo dojít k žádným negativním 
změnám ve vývoji daných ukazatelů.  
Tabulka 36 - Vyhodnocení Quick testu (Vlastní zpracování dle 12, str. 77) 
 
2.2.5.2 Bonitní modely 
Index IN99 
Dle zpracování a vyhodnocení tohoto modelu je během prvních třech let sledovaného 
období patrný pokles výkonnosti společnosti, který byl způsoben eliminací velkého 
množství zakázek, což tedy výrazně ovlivnilo ukazatele X2-X4, jak můžeme vidět 
z tabulky 37. V nejhorší situaci se nacházel podnik v roce 2011, kdy dle tabulky 38 
nevytvářel hodnotu pro vlastníka. Od tohoto roku již můžeme pozorovat růst indexu, 
který v posledních dvou letech vypovídá o tom, že společnost tvoří hodnotu pro vlastníka. 
Dokazuje to i fakt, že v těchto letech společnost vyplácí dividendy. 
Vyhodnocení testu 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Kvóta vlastního kapitálu 2  2  3  2  2  1  1  
Doba splácení dluhu z CF 4  4  4  4  3  1  1  
Cash flow v tržbách 4  4  4  4  4  3  1  
ROA 4  4  4  4  4  1  1  
Průměr 3,5 3,5 3,75 3,5 3,25 1,5 1 
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Tabulka 37 - Hodnocení finanční situace pomocí Indexu IN99 (Vlastní zpracování dle 
14) 
Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
X1 AKT / Cizí kapitál  -0,02 -0,02 -0,02 -0,03 -0,02 -0,03 -0,04 
X2 EBIT / AKT 0,14 0,17 0,15 0,07 0,24 0,77 0,89 
X3 Tržby / AKT 0,91 0,72 0,67 0,50 0,74 1,10 0,90 
X4 OA / krátkodobé závazky 0,02 0,02 0,01 0,01 0,02 0,02 0,03 
INDEX IN99 1,04 0,89 0,82 0,56 0,98 1,86 1,78 
Tabulka 38 - Interpretace Indexu IN99 (Vlastní zpracování dle 14) 
INTERPRETACE INDEXU IN99 
IN 99 > 2,07 Podnik tvoří novou hodnotu pro vlastníka 
1,42 ≤ IN 99 < 2,07 Podnik spíše tvoří hodnotu pro vlastníka 
1,089 ≤ IN 99 < 1,42 Nelze určit, zda podnik tvoří či netvoří hodnotu 
0,684 ≤ IN 99 < 1,089 Podnik spíše netvoří hodnotu pro vlastníka 
IN 99 < 0,684 Podnik netvoří hodnotu pro vlastníka 
 
2.3 Srovnání s konkurencí 
V této části se budu zabývat srovnáním firmy MERIT GROUP, a. s. s vybranou 
konkurenční firmou v daném oboru. Pro následné porovnání jsem zvolila firmu AutoCont 
CZ, a. s., která se zaměřuje na tytéž služby jako mnou analyzovaná společnost, ale již 
v celorepublikovém měřítku. Vzhledem k rozdílným velikostem firem, nebudou tedy 
porovnávány absolutní hodnoty, ale spíše trendy a poměry daných ukazatelů.  
 
Základní údaje o společnosti  
 
                
  
 
 
 
 
      Obrázek 6 - Logo společnosti AutoCont CZ, a. s. (23) 
            
Název společnosti: AutoCont CZ, a.s. 
Právní forma:  Akciová společnost 
IČO:   47676795 
Sídlo:   Hornopolní 34, 702 00 Ostrava, Česká republika 
Datum zápisu: 29. 4. 1994 
Základní kapitál: 25 000 000,- Kč 
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2.3.1 Profil společnosti AutoCont CZ a.s. 
Firma AutoCont CZ je českou soukromou společností, která v oblasti dodávek zboží, 
služeb a řešení na poli informačních a komunikačních technologií úspěšně působí od roku 
1990. K rychlému rozvoji v prvních deseti letech přispěla výroba vlastní značky osobních 
počítačů a systematické budování rozsáhlé obchodní a servisní sítě. V druhém desetiletí 
své existence se AutoCont CZ zaměřil na poskytování komplexních IT řešení a služeb 
pro firemní klientelu a státní správu, čímž se postupně propracoval mezi nejvýznamnější 
společnosti v oblasti rozsáhlých a složitých ICT projektů. Systematické a dlouhodobé 
budování odborných schopností, pečlivé sledování potřeb zákazníků a v neposlední řadě 
i promyšlená vnitřní organizace firmy – to vše přispělo k tomu, že je AutoCont CZ v 
současné době největším a nejvýznamnější českým dodavatelem informačních a 
komunikačních technologií. AutoCont CZ je součástí AutoCont Holdingu, do kterého 
dále patří například slovenská ICT společnost AutoCont SK nebo největší dodavatel CAD 
řešení Autodesk v České republice firma CAD Studio (23). 
2.3.2 Organizační struktura společnosti 
V rámci organizačního uspořádání se firma AutoCont, a. s. dělí na 4 specializované 
divize, které kopírují nabídku společnosti, a to na (24): 
 Divize ITI – IT infrastruktura, 
 Divize PAS – Podnikové aplikace a služby, 
 Divize ITSM – Outsourcing, 
 Divize ESA – Enterprise Solutions and Applications. 
Vzhledem k široké působnosti firma disponuje vysokým počtem zaměstnanců, aktuálně 
okolo 600, což je oproti firmě MERIT GROUP téměř dvacetinásobek. Vývoj počtu 
zaměstnanců za sledované období je uveden v tabulce 49. 
2.3.3 Předmět podnikání 
 poskytování technických služeb k ochraně majetku a osob 
 poskytování telekomunikačních služeb 
68 
 
 činnost účetních poradců, vedení účetnictví 
 montáž, údržba a servis telekomunikačních zařízení 
 projektování informačních systémů a řízení projektů 
 zprostředkování obchodu 
 zprostředkování dalších prací a služeb 
 reklama, propagace, inzerce 
 budování počítačových sítí kromě příloh zákona č. 455/91 Sb. 
 poskytování software 
 výroba, instalace a opravy elektronických zařízení 
 pronájem strojů a přístrojů, pronájem kancelářských strojů a zařízení, včetně el. 
zařízení na zpracování dat 
 zásilkový prodej 
 výroba, instalace a opravy elektrických strojů a přístrojů 
 automatizované zpracování dat 
 ostatní vzdělávání - organizace a realizace výchovně vzdělávacích aktivit včetně 
rekvalifikačních kurzů 
 projektování elektrických zařízení 
 koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej (25). 
2.3.4 Vstupní data 
Pro účely srovnání v následující části uvádím nejdůležitější data finančních výkazů 
společnosti AutoCont CZ, které jsem čerpala z veřejně dostupných výročních zpráv. Dále 
pak tyto data zpracovávám pomocí stejných metod jako u firmy MERIT GROUP a 
výsledné hodnoty vzájemně porovnávám. 
 
Rozvahové položky 
Jak můžeme z následujících dvou tabulek vidět, firma disponuje velikým množstvím 
majetku, přičemž v posledních letech položky materiálu představují nulové hodnoty. 
Totéž platí i v případě krátkodobých úvěrů společnosti a co se týče těch dlouhodobých, 
tak jejich výše se každý rok pohybuje průměrně okolo 60 000 tis. Kč. Pro porovnání 
představují zhruba stejnou výši, jakou představuje veškerý majetek společnosti MERIT 
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GROUP, neboť aktuálně jeho výše činí 62 805 tis. Kč, tedy zhruba 6,25 % z hodnoty 
majetku AutoCont CZ. 
Tabulka 39 – Rozvahová data AUTOCONT (Vlastní zpracování dle 26) 
AUTOCONT (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
 Aktiva celkem 1 216 471 1 413 785 1 172 900 924 027 1 181 576 996 816 
Oběžná aktiva 1 117 545 1 295 873 1 047 416 830 042 1 022 116 878 303 
Materiál 0 0 0 0 0 0 
Pasiva celkem 1 216 471 1 413 785 1 172 900 924 027 1 181 576 996 816 
Vlastní kapitál 343 689 370 986 325 852 372 576 457 524 324 629 
Krátkodobé závazky 572 949 772 065 813 344 523 183 626 876 600 383 
Krátkodobé bankovní úvěry 280 944 238 448 0 0 0 0 
 
Položky výkazu zisku a ztrát 
Z následující tabulky je zřejmé, že tržby konkurenční firmy se pohybují v úplně jiném 
horizontu. Nicméně se během sledovaného období drží konstantní výše a nevykazují 
žádné známky dalšího růstu. Tržby konkurenční firmy jsou zhruba 17krát vyšší než u 
mnou analyzované společnosti, jejíž celkové tržby dosahovaly v posledním roce téměř 
140 000 tis. Kč. 
Tabulka 40 - Vývoj VZZ AUTOCONT (Vlastní zpracování dle 26) 
AUTOCONT (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby celkem 2 372 348 2 369 460 2 544 893 2 365 554 2 421 279 2 392 175 
Přidaná hodnota 690 117 699 114 689 146 623 579 638 087 580 884 
Osobní náklady 508 026 516 603 550 843 517 051 498667 474 505 
Mzdové náklady 385 950 387 193 405 929 378 288 373 637 345 987 
Nákladové úroky 13 923 17 084 15391 2055 894 2605 
HV za účetní období 93489 102297 74866 47300 84 912 57 804 
HV před zdaněním  120 511 131459 94 115 64075 100 809 67 121 
 
2.3.5 Finanční analýza vybraných ukazatelů 
V následující části se budu zabývat srovnáním konkrétních ukazatelů finanční analýzy, 
které jsem zvolila vždy jako zástupce určitého souboru ukazatelů. 
Ukazatelé rentability 
Z následující tabulky je zřejmé, že tendence vývoje rentability aktiv sledovaných 
společností jdou proti sobě. U firmy MERIT GROUP se za poslední roky výnosnost 
výrazně zvýšila, kdežto u konkurenční společnost tomu bylo naopak. Rentabilita 
vlastního kapitálu u konkurenční firmy též nevykazuje příliš příznivých výsledků, což je 
v každém případě způsobeno velkým objemem majetku vzhledem k hospodářskému 
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výsledku, který oproti začátku sledovaného období značně upadl. Hospodářský výsledek 
společnosti AutoCont CZ představuje pouze šesti násobek hodnoty oproti firmě MERIT 
GROUP, kdežto majetek firmy 16násobek. Takže zde se poměr porovnávaných položek 
již začíná lišit. A co se týče rentability tržeb, tak analyzovaná společnost je na tom opět 
značně lépe. 
Tabulka 41 - Srovnání ROA (Vlastní zpracování dle 26) 
ROA - Rentabilita  aktiv  (v %) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
MERIT GROUP, A. S.  3,83% 3,75% 3,33% 1,59% 5,22% 16,88% 
AUTOCONT, A. S.  11,05% 10,51% 9,34% 7,16% 8,61% 6,99% 
Tabulka 42 - Srovnání ROE (Vlastní zpracování dle 26) 
ROE - Rentabilita.kapitálu (v %) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
MERIT GROUP, A. S.  4,35% 0,21% 5,91% 1,14% 15,15% 36,28% 
AUTOCONT, A. S.  7,69% 7,24% 6,38% 5,12% 7,19% 5,80% 
 
Tabulka 43 - Srovnání ROS (Vlastní zpracování dle 26) 
ROS - Rentabilita tržeb (v %) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
MERIT GROUP, A. S.  2,02% 2,51% 2,39% 1,53% 3,37% 7,41% 
AUTOCONT, A. S.  3,94% 4,32% 2,94% 2,00% 3,51% 2,42% 
 
Ukazatelé aktivity 
U vybraných ukazatelů aktivity je na tom očividně lépe společnost AutoCont CZ, neboť 
její aktiva mají vyšší obrátkovost a tím pádem nižší dobu obratu, což je žádoucí. 
V každém případě je tato společnost ve značné výhodě, co se týče materiálu, který neváže 
žádné peněžní prostředky vzhledem k jeho nulovému stavu. 
Tabulka 44 - Srovnání obratu aktiv (Vlastní zpracování dle 26) 
Obrat celkových aktiv (obrátka/rok) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
MERIT GROUP, A. S.  1,89 1,49 1,39 1,03 1,54 2,27 
AUTOCONT, A. S.  1,95 1,67 2,17 2,56 2,04 2,40 
 
Tabulka 45 - Srovnání doby obratu aktiv (Vlastní zpracování dle 26) 
Doba obratu aktiv  (počet dní) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
MERIT GROUP, A. S.  190,12 241,00 258,16 346,78 232,48 158,07 
AUTOCONT, A. S.  184,60 214,80 165,92 140,62 175,68 150,01 
 
Ukazatelé zadluženosti 
U koeficientu samofinancování můžeme u společnosti MERIT GROUP vidět příznivý 
růst, kdežto u firmy AutoCont CZ naopak pokles. Naopak, co se týče úrokového krytí, 
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tak zůstává firma MERIT GROUP v pozadí, nicméně i tak doporučené minimální 
hodnoty překročila již v roce 2012. 
Tabulka 46 - Srovnání koeficientů samofinancování (Vlastní zpracování dle 26) 
Koeficient samofinancování 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
MERIT GROUP, A. S.  0,22 0,20 0,19 0,25 0,22 0,35 
AUTOCONT, A. S.  0,28 0,26 0,27 0,40 0,38 0,32 
 
Tabulka 47 - Tabulka 50 - Srovnání úrokového krytí (Vlastní zpracování dle 26) 
Úrokové krytí I.     2008 2009 2010 2011 2012 2013 
MERIT GROUP, A. S.  1,88 1,19 3,15 2,37 7,44 15,92 
AUTOCONT, A. S.  9,65 8,69 7,11 32,18 113,76 26,76 
 
Ukazatel likvidity 
V posledním roce sledovaného období jsou na tom obě společnosti zhruba stejně, což je 
dle mého názoru velmi příznivé, neboť v případě tohoto ukazatele u společnosti MERIT 
GROUP zaznamenáváme opět růst v dalším roce. Vyšší hodnota běžné likvidity 
představuje pro firmy značnou výhodu z hlediska získávání nových finančních prostředků 
od věřitelů, poněvadž vysoká likvidnost znamená záruku z hlediska návratnosti 
finančních prostředků.  
Tabulka 48 - Srovnání likvidity (Vlastní zpracování dle 26) 
Celková likvidita  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
MERIT GROUP, A. S.  1,26 1,35 0,95 0,84 1,18 1,43 
AUTOCONT, A. S.  1,31 1,28 1,29 1,59 1,63 1,46 
 
Ukazatelé produktivity 
V následující části budu porovnávat vybrané ukazatele produktivity, které mají dle mého 
názoru pro firmu velkou vypovídací hodnotu. V následující tabulce je vyčíslen stav 
zaměstnanců obou firem za celé sledované období. 
Tabulka 49 - Vývoj počtu zaměstnanců firem (Vlastní zpracování dle 26) 
Počet zaměstnanců 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
MERIT GROUP, A. S.  50 43 36 34 32 33 
AUTOCONT, A. S.  742 721 726 654 600 611 
         
Při srovnání tohoto ukazatele je na tom překvapivě opět naše analyzovaná firma lépe, 
neboť výdaje na platy zaměstnanců představují menší podíl z generované hodnoty než u 
společnosti AutoCont CZ. Tato skutečnost bude ale způsobena tím, že průměrná mzda 
firmy AutoCont CZ zhruba o 25 % vyšší. 
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Tabulka 50 - Srovnání osobních nákladů k přidané hodnotě (Vlastní zpracování dle 26) 
Osobní náklady k přidané hodnotě 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
MERIT GROUP, A. S.  0,76 0,76 0,69 0,80 0,68 0,56 
AUTOCONT, A. S.  0,74 0,74 0,80 0,83 0,78 0,82 
 
Jak můžeme vidět z tabulky 50, u společnosti AutoCont CZ připadá vyšší přidaná hodnota 
v přepočtu na jednoho pracovníka než u společnosti MERIT GROUP. V souvislosti 
s průměrnou mzdou na pracovníka můžeme říci, že čím větší je produktivita práce a čím 
menší mzda, tím větší přínos zaměstnanci firmě přináší. U těchto ukazatelů je srovnání 
diskutabilní, neboť firma AutoCont CZ má výrazně vyšší mzdy, což dokazuje i tabulka 
mzdové náročnosti.  
Tabulka 51 - Srovnání produktivity práce z přidané hodnoty (Vlastní zpracování dle 26) 
Produktivita práce z p.h. (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
MERIT GROUP, A. S.  390,08 452,05 542,39 546,12 679,84 875,45 
AUTOCONT, A. S.  930,08 969,64 949,24 953,48 1063,48 950,71 
Tabulka 52 - Srovnání průměrných mezd (Vlastní zpracování dle 26) 
Průměrná měsíční mzda 
zaměstnance (v tis. Kč) 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
MERIT GROUP, A. S.  17,128 19,868 22,977 26,378 27,778 29,563 
AUTOCONT, A. S.  43,346 44,752 46,594 48,202 51,894 47,188 
 
Tabulka 53 -  Srovnání mzdové náročnosti (Vlastní zpracování dle 26) 
Mzdová náročnost ( %) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
MERIT GROUP, A. S.  9,62% 11,68% 10,78% 20,59% 10,65% 8,43% 
AUTOCONT, A. S.  16,27% 16,34% 15,95% 15,99% 15,43% 14,46% 
 
Srovnání výsledných hodnot ukazatelů finanční analýzy sledovaných firem pro mne bylo 
příjemným překvapením, neboť jsem neočekávala tak příznivé výsledky u firmy MERIT 
GROUP vzhledem k působnosti firmy AutoCont CZ . 
 
 
 
 
 
 
 
73 
 
2.4 Souhrnné hodnocení finanční analýzy společnosti 
Společnost MERITGROUP, a.s. v prvních třech letech sledovaného období byla značně 
postižena ekonomickou krizí a dosahovala nepříznivých finančních výsledků po všech 
stránkách. Valná hromada se proto rozhodla, že změní představenstvo společnosti. Na 
konci roku 2009 bylo tedy jmenováno nové představenstvo, které si dalo za úkol v první 
řadě stabilizovat situaci firmy. Dílčími úkoly bylo eliminovat neziskové zakázky  
a zaměřit se převážně na paušální zakázky, tedy na provoz a údržbu IT řešení pro 
zákazníky a tím docílit navýšení pravidelných příjmů na základě dlouhodobých smluv 
v oblastech nově zavedených služeb, kterými jsou optická infrastruktura a služby 
datacentra. Stabilizace také spočívala ve snížení počtu zaměstnanců, kdy před zásahem 
měla společnost přes 50 zaměstnanců, po redukci zhruba 30 zaměstnanců. Dále se 
zmrazily veškeré drobné investice. Těmito zásahy firma docílila toho, že během 
posledních dvou let sledovaného období dosáhla nadprůměrných výsledků v celé řadě 
oblastí finanční analýzy a jednoznačně vykazuje pozitivní trend vývoje finančních 
ukazatelů v čase.  
V souvislosti s vývojem struktury aktiv společnosti v letech 2008-2014 můžeme říci, že 
postupně dochází k růstu podílu dlouhodobých aktiv ve prospěch oběžných aktiv,  
u kterých naopak dochází k úbytku. Růst aktiv společnosti souvisí zejména se vzrůstající 
hodnotou stěžejní služby společnosti, kterou je optická síť. Za celé sledované období 
vzrostl podíl dlouhodobých aktiv o 36,59 %, naopak podíl oběžných aktiv klesl  
o 35,15 %. Snížení podílu oběžných aktiv ovlivnil zejména právě pokles zásob  
a krátkodobých pohledávek, a to dokonce o 69 %. 
Dále během sledovaného období neustále vzrůstá podíl vlastního kapitálu a časového 
rozlišení v neprospěch cizích zdrojů. S růstem hodnoty vlastního kapitálu souvisí zejména 
zvyšující se hospodářský výsledek běžného účetního období. Celkově za sledované 
období došlo k nárůstu vlastního kapitálu o 16.675 tis. Kč a ke zvýšení výsledku 
hospodaření o 8.461 tis. Kč. U cizích zdrojů naopak během sledovaného období došlo  
k poklesu o 41,33 %, neboli o 18.024 tis. Kč. Celkově na tomto snížení mělo největší 
podíl snížení krátkodobých závazků, a to téměř 21.000 tis. Kč. 
Během prvních dvou let sledovaného období firma dosahovala vysokého obratu,  
ale v souvislosti s nerentabilními zakázkami, byl podíl zisku zanedbatelný. Od roku 2009 
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postupně docházelo k jejich eliminaci, přičemž došlo i ke značnému poklesu tržeb. V roce 
2011 je vidět výrazný pokles obratu společnosti, který byl způsoben úbytkem těchto 
zakázek. Poté, co se firma začala zaměřovat především na zakázky dlouhodobého 
charakteru, došlo k významnému nárůstu podílu zisku k celkovým tržbám. V roce 2012 
byl zaznamenán 90% nárůst obratu společnosti oproti roku 2011, který byl realizován jen 
na službách a případně na prodeji IT zboží a řešení v oblasti IT. Celkové tržby se za celé 
sledované období zvýšily o více než 10 mil. Kč, přičemž u obchodní marže došlo 
k nárůstu o více než 5 mil. Kč. K největšímu nárůstu tržeb došlo mezi lety 2011 až 2013, 
kdy vzrostly o více než 86 mil. 
Provozní výsledek hospodaření vzrostl za celé sledované období o více než 3,5násobek, 
a to o více než 8,8 mil. Hospodářský výsledek za účetní období také vykazuje rostoucí 
trend a za období let 2008-2014 vzrostl o téměř 8,5 mil. Kč.  
Ukazatelé rentability během sledovaného období dosahují rostoucího trendu. Zejména 
v posledních dvou letech nabývají hodnot převyšujících oborový průměr. Ukazatel 
rentability vlastního kapitálu v roce 2013 dokonce přesahuje 36 % a zároveň ve všech 
letech převyšuje hodnotu rentability aktiv (ROA), což vypovídá o pozitivním účinku 
finanční páky, díky kterému je tedy pro společnost výhodné využívat financování z cizích 
zdrojů. 
Hodnoty ukazatelů aktivity se ve sledovaném období pohybují okolo příznivých hodnot. 
Doby obratu aktiv i zásob dosahují hodnot, které jsou vyšší, než je v boru obvyklé.  
U obratu aktiv je to 192 dní a u obratu zásob zhruba 15 dní. Hodnoty ukazatele obratu 
zásob se drží rostoucího trendu, což je v případě tohoto ukazatele naopak žádoucí.  
Ukazatel doby úhrady krátkodobých závazků se taktéž vyvíjí pozitivně, neboť je klesající 
v čase, což vypovídá o zlepšující se solventnosti. Hodnoty ukazatele inkasa pohledávek 
se během posledních dvou let pohybují téměř na stejné úrovni, a to okolo 30 dní. Pro 
společnost je v každém případě výhodné, že je doba obratu závazků delší než doba obratu 
pohledávek, neboť díky tomu má možnost čerpat tzv. levný provozní úvěr. V opačném 
případě by jej nečerpala, nýbrž poskytovala. 
Ukazatelé zadluženosti jsou rozhodujícími činiteli při posuzování bonity klienta. Jejich 
hodnoty během sledovaného období nejsou příliš příznivé, ale podíl cizích zdrojů na 
celkových aktivech s každým rokem výrazně klesá. V současné době společnost splácí 
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dva investiční úvěry a dále pak má dva otevřené provozní úvěry pro běžné financování 
společnosti, které dosud nesplácí. Podíl cizích zdrojů na celkových aktivech činí aktuálně 
42 %. Ukazatel finanční páky ve všech letech vypovídá o tom, že se společnosti vyplácí 
využívat dluhového financování, jež pomáhá zvyšovat hodnotu ROE. Úvěrovou situací 
se budu dále zabývat v návrhové části. 
Ukazatelé likvidity od druhé poloviny sledovaného období nabírají rostoucího trendu. 
Běžná likvidita v roce 2014 dosahuje hodnoty 2,14, což o více než pět desetin převyšuje 
oborový průměr. U pohotové a okamžité likvidity je taktéž patrný rostoucí trend  
a v posledním roce překročení oborových průměrů. V posledních letech společnost tedy 
nemá problém s úhradou svých závazku. 
Ukazatel produktivity práce z přidané hodnoty má během sledovaného období rostoucí 
tendenci, a to zejména díky neustálému zdokonalování technické oblasti firmy, neboť 
stav zaměstnanců za celé sledované období je stále téměř konstantní. Pozitivní je zejména 
skutečnost, že produktivita práce z přidané hodnoty na 1 zaměstnance více než 
dvojnásobně převyšuje průměrné mzdy. Zde bych se pozastavila, neboť dle mého názoru 
je rychlost růstu průměrných mezd neadekvátní vzhledem k růstu průměrných mezd  
v ČR. Za celé sledované období výše měsíční mzdy zaměstnance vzrostla ze 17 tis. Kč 
na 31,56 tis. Kč, kdežto průměrné mzda v České republice vzrostla za stejné období z 
22,7 tis. Kč na 25,1 tis Kč. Dále se budu touto problematikou zabývat v návrhové části. 
Čistý pracovní kapitál se během sledovaného období dostal ze záporných do kladných 
hodnoty a za poslední tři roky se dokonce zdvojnásobil. Aktuálně tedy společnost 
disponuje dostatečnou rezervou finančních prostředků i pro případ náhlého splacení 
svých krátkodobých závazků. 
Trend vývoje čistých pohotových prostředků hodnotím pozitivně, neboť za poslední  
tři roky se jejich hodnota taktéž zdvojnásobila. Během sledovaného období se výše 
závazků po lhůtě splatnosti výrazně snížila, a to z téměř 3.000 tis. Kč na 252. tis. Kč, což 
vypovídá o zlepšující se platební morálce.  
Vývoj čistého peněžního majetku taktéž hodnotím pozitivně, neboť od roku 2011 se drží 
rostoucího trendu a došlo k jeho zvýšení z -8257 tis. Kč na 6388 tis. Kč. 
Vyhodnocení soustav ukazatelů za sledované období v podstatě podává totožný obraz 
finanční situace společnosti u všech provedených testů. Altmanův index vyhodnotil jako 
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krizové období roky 2010-2011 a jako úspěšné období roky 2013-2014, kdy se společnost 
dostala nad hranici oddělující šedou zónu a uspokojivou finanční situaci. V případě 
Kralickova testu společnost úspěšně prochází testem bonity také až v posledních dvou 
letech a v roce 2014 dokonce dosahuje plného hodnocení. Dle vyhodnocení Indexu IN99 
se v nejhorší situaci se nacházel podnik v roce 2011, kdy nevytvářel hodnotu pro 
vlastníka. V dalších letech již dochází k růstu indexu a společnost už je i schopna vyplácet 
dividendy. 
Ve srovnání s konkurencí, která svoji podnikatelskou činnost realizuje 
v celorepublikovém měřítku, si společnost MERIT GROUP, a. s. v celé řadě ukazatelů 
stojí lépe. Vyniká zejména v oblasti hodnocení ukazatelů rentability a likvidity.  
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3 VLASTNÍ NÁVRHY 
 
Aktuálně se společnost MERIT GROUP, a. s. nachází po finanční stránce ve velice 
příznivé situace. Nicméně v prvních letech sledovaného období byla společnost značně 
postižena ekonomickou krizí a je potřeba vytvořit určitá opatření, která by zabránila 
případnému vzniku podobných situací a opětovnému propouštění zaměstnanců a která 
dále povedou ke zlepšení ekonomické situace podniku. Níže tedy uvádím jednotlivé 
návrhy. 
 
Návrh na postupné splácení provozního úvěru 
Celková úvěrová zatíženost společnosti je přibližně 15,3 mil. Kč, přičemž ročně za tyto 
úvěry na úrocích zaplatí okolo 650 tis. Kč. V této souvislosti na úvěry společnosti 
můžeme nahlížet ve dvou rovinách, a to jako na investiční a provozní. Společnost splácí 
dva investiční úvěry, jejichž zůstatek je aktuálně ve výši okolo 5,3 mil. Kč, které jsou 
spojeny s nákupem automobilů a rozšířením optické sítě. V tomto bych neviděla žádný 
problém, neboť vozový park i optická síť tuto hodnotu má a navíc síť generuje zisk. Ale 
pak jsou zde další dva provozní úvěry, které jsou poskytovány na běžný provoz 
společnosti. A to úvěr revolvingový ve výši 7,5 mil. Kč a kontokorentní ve výši 2,5 mil. 
Kč. Tyto úvěry však společnost nesplácí, nýbrž platí pravidelný úrok. Úvěry jsou ale 
postaveny takovým způsobem, že banka má právo požadovat splacení úvěru v okamžiku, 
kdy se rozhodne. Z tohoto důvodu společnost každý měsíc podává bance hlášení o stavu 
financí, na základě kterých se banka rozhoduje, zda bude dále finanční prostředky 
společnosti poskytovat. V případě, že by společnost byla některý měsíc v horší finanční 
situaci, má banka právo zablokovat společnosti účet a požadovat úhradu celé výše 
provozního úvěru. Výše úvěrů společnosti je dle mého názoru stále poměrně vysoká 
vzhledem k ostatním složkám. Z tohoto důvodu lze navrhnout, aby společnost začala 
s postupným splácením provozního úvěru (dokud je v příznivé finanční situaci), čímž by 
předešla případnému riziku z neplnění svých závazků. Výše splátek by se měla dohodnout 
v takové výši, aby neohrozila okamžitou likviditu společnosti a zároveň, aby příliš 
nesnížila finanční páku. S ohledem na roční výši zisku v posledních letech a jejich 
pravděpodobný vývoj je možné navrhnout, aby v každém roce společnost 2 mil. ze zisku 
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použila na snížení úvěru, tak aby v každém roce došlo ke snížení debetního účtu o tuto 
částku. Níže uvedená tabulka znázorňuje návrh na opatření. 
Tabulka 54 - Návrh na snižování debetního účtu 
Rok počáteční hodnota úmor konečná hodnota 
1. 10.000.000 2.000.000 8.000.000 
2. 8.000.000 2.000.000 6.000.000 
3. 6.000.000 2.000.000 4.000.000 
4. 4.000.000 2.000.000 2.000.000 
5. 2.000.000 2.000.000 0 
 
Zachování mezd v udržitelné výši 
Celkový nárůst nákladů na mzdy v posledních sledovaných letech je poměrně dramatický 
a nekopíruje situaci na trhu, ale je výrazně vyšší. Za celé sledované období výše měsíční 
mzdy zaměstnance vzrostla ze 17 tis. Kč na 31,56 tis. Kč, kdežto průměrné mzda v ČR 
vzrostla za stejné období z 22,7 tis. Kč na 25,1 tis. Kč. To sice vypovídá o finančním 
zdraví společnosti a její schopnosti vyplácet zaměstnancům vyšší mzdy, ale stále 
hovoříme o nákladech společnosti, které lze jen těžko snižovat. A v případě, že by se 
společnosti v některém roce nepodařilo udržet plánovaný obrat a s ním související zisk, 
pak by se mohlo stát, že společnost bude mít problém redukovat právě náklady na mzdy. 
Náklady na mzdy by pak bylo možné snížit jedině redukcí zaměstnanců nebo snížením 
výše mzdy, ale v obou případech hovoříme o velice nepopulárních opatřeních. Na tomto 
místě lze doporučit společnosti, aby udržovala mzdové náklady maximálně ve výši, ve 
které se pohybovaly během posledních dvou let. Je tedy nutné, aby již nedocházelo 
k dalšímu výraznějšímu růstu mezd, což by mělo předejít vzniku rizika spojeného s 
prováděním výše uvedených opatření.  
Aktuálně se výše hrubé mzdy ICT specialisty se středoškolským vzděláním s maturitou 
v regionu pohybuje okolo 27,17 tis. Kč, takže by nemělo hrozit riziko dobrovolného 
odcházení zaměstnanců ze mzdových důvodů (27). 
 
Zvýšení podílu paušálních plateb 
Firma nastolila trend zvyšování výkonnosti v roce 2011 tím, že vsadila na zvýšení podílu 
služeb poskytovaných na základě měsíčního plnění. U těchto paušálních plateb je 
z pohledu na případnou další hospodářskou krizi daleko menší tlak. Kdežto u investičních 
zakázek týkajících se nákupu ICT a dalšího ICT vybavení, které jsou zpravidla 
jednorázové, by v případě krize došlo jednoznačně k poklesu. Proto je nutné, aby se firma 
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stále snažila navyšovat podíl právě těch dlouhodobých smluvních zakázek. Aktuálně tyto 
platby činí zhruba 21 mil. Kč ročně, což představuje vzhledem k 120 mil. obratu 17,5 %. 
Ideální by v tomto případě bylo zvýšení tohoto podílu alespoň na 30 %, čímž by došlo 
k pokrytí přímých nákladů, které společnost pravidelně vynakládá. Konkrétně jsou tyto 
náklady představovány mzdovými náklady, leasingy, elektřinou a jejich výše se aktuálně 
pohybuje okolo 30 mil. Kč ročně. Přičemž tyto výdaje nezahrnují další položky, jako jsou 
odměny pro akcionáře, investice a rozvoj. Příznivé by tedy bylo, kdyby se firmě podařilo 
zvýšit podíl dlouhodobých smluv alespoň na úroveň přímých nákladů, což bych 
představovalo právě ochranu proti možnému úbytku či výpadku investičních zakázek. 
 
Orientace na komerční zákazníky 
V souvislosti s investičními zakázkami má na obratu společnosti největší podíl veřejná 
správa, která investuje v okamžiku, má-li možnost čerpat zdroje z Evropských fondů (16). 
S příchodem roku 2015 se stávající programovací období chýlí ke svému konci a bude na 
něj navazovat programovací období na léta 2015-2022. V tomto okamžiku můžeme 
očekávat vznik tzv. hluchých míst, kdy dobíhají dosavadní programovací období, kde již 
nedochází k žádným investicím a dosud nezapočala nová programovací období, neboť 
zatím nejsou ministerstvem vyhlášeny fondy nové, tudíž není známo, do čeho hodlá 
Evropská unie investovat. Je tedy zřejmé, že státní správa v roce 2015 spíše do ICT 
nebude investovat. Toto považuji za značnou hrozbu, neboť společnost pravděpodobně 
přijde o velkou část investičních zakázek. V roce můžeme očekávat, že 2016 bude situace 
velice podobná, protože bude nějakou dobu trvat, než dojde k opětovnému vyhlášení 
veřejných zakázek. K uhrazení přímých nákladů společnost musí na těchto zakázkách 
získat stále minimálně 9 mil. ročně, bereme-li v úvahu, že 21 mil. Kč získá realizací výše 
zmíněných paušálních služeb. Z tohoto důvodu doporučuji, aby se společnost ve větším 
měřítku začala soustředit na zákaznické subjekty komerční sféry, máme-li očekávat 
absenci velkého podílu investičních zakázek právě ze sféry veřejné. 
 
Získávání zákazníků 
Další problém se ani tak netýká finanční stránky, jako obchodní stránky podniku. Dle 
známého Paretova pravidla i u společnosti MERIT GROUP jen malý podíl zákazníků 
přináší většinu objemu obratu společnosti, a to právě i v té paušální složce zakázek. 
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Například jeden z největších zákazníků společnosti, který umožní společnosti vytvořit 
obrat 150 tis. Kč měsíčně, se tak podílí 10 % na celkovém přínosu z paušálních služeb. 
Takových zákazníků má přitom společnost zhruba 5-6 (16). V této souvislosti by měla 
společnost zásahem do obchodní strategie zvýšit podíl malých a středních zákazníků, 
kteří se postupně mohou stát právě těmi významnými zákazníky, což do jisté míry 
společnosti umožní diverzifikovat riziko. 
 
Orientace na další typ paušálních služeb 
V souvislosti s trvalým nárůstem dlouhodobých aktiv společnosti, se kterým souvisí 
zejména růst optické sítě, bychom mohli vidět další problém, na který je potřeba se 
zaměřit. Podíl paušálních služeb, které souvisí s provozem optické sítě, činí současně již 
více než 50 %, což představuje další hrozbu. Optická síť je totiž z hlediska konstrukce 
infrastrukturní stavba, takže je zde pravděpodobnost vzniku nějakého přerušení 
způsobeného třetí stranou. V případě takového přerušení pak může dojít k výpadku sítě 
až na několik dní, s čímž pak souvisejí rizika nezaplacení, smluvních sankcí a v horším 
případě může dojít k úbytku zákazníků. Přičemž sankce může být několikanásobně vyšší, 
než je právě příjem z paušálu. Současně s nárůstem dlouhodobých aktiv společnosti a v té 
souvislosti i příjmů z paušálních služeb se tedy zvyšuje i riziko související s případnou 
havárií služby a s ní souvisejícími výdaji či kompenzacemi. Z tohoto důvodu doporučuji, 
aby se společnost zaměřila na rozšíření své působnosti v dalších oblastech z hlediska 
dlouhodobých smluv a tím diverzifikovala riziko. Na tomto místě lze navrhnout zavedení 
nové služby v oblasti datacentra či navýšení jeho dostupné kapacity. 
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ZÁVĚR 
 
Tato diplomová práce byla zpracována pro společnost MERIT GROUP, a. s., zabývající 
se poskytováním informačních a komunikačních služeb. Hlavním předpokladem k návrhu 
na zlepšení situace bylo provedení finanční analýzy za období v letech 2008 - 2014. 
Východisky pro její zpracování byly základní účetní výkazy společnosti a auditované 
výroční zprávy.  
Přestože společnost během své existence prošla obdobím krize, v posledních dvou letech 
sledovaného období dosahuje nadprůměrných výsledků v celé řadě oblastí finanční 
analýzy. V roce 2013 se jí podařilo dosáhnout doposud mimořádných výsledků v celé její 
historii. Aktuálně vyniká zejména vysokou výkonností, solventností a rentabilitou. 
Výsledky ukazatelů jednotlivých analýz vykazují rostoucí trend, což predikuje i nadále 
příznivou finanční situaci.  
Společnost si stojí velice dobře i ve srovnání s největším konkurentem na trhu. Mezi slabší 
stránky společnosti však patří vyšší zadluženost a dynamicky rostoucí mzdy 
zaměstnanců. Z těchto aspektů pak vychází návrhy na zlepšení situace. Jsem si jistá, že 
společnost s uplatňováním dosavadní politiky a neustálým zvyšováním efektivnosti bude 
i nadále směřovat k maximální prosperitě.  
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Příloha č.  1 - Rozvaha za období 2008 – 2014 – Aktiva 
  Položka (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
  Aktiva celkem 56 423 58 759 66 008 50 355 64 671 60 948 62 805 
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál               
B. Dlouhodobý majetek 16 352 22 800 25 815 31 390 27 099 35 637 41 180 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 283 109 0 0 0 0   
B.I.3. Software 283 109           
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 15 833 4 161 7 125 12 700 15 709 24 247 29 790 
B.II.1. Pozemky 929             
B.II.2. Stavby 9 919             
B.II.3. 
Samostatné movité věci a soubory mov. 
věcí 
2 258 1 575 4 861 7 492 13 447 21 990 29 790 
B.II.6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 472 322           
B.II.7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 2 255 2 264 2 264 5 208 2 262 2 257   
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 236 2 268 18 690 18 690 11 390 11 390 11 390 
B.III.1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 136 136 18 454 18 454 11 154 11 154 11 154 
B.III.2. Podíly v úč. jednotkách pod podstatným vl.   18 294           
 
B.III.3. 
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 100 100 236 236 236 136 136 
C. Oběžná aktiva 39 172 35 621 39 963 18 758 37 303 25 174 21 524 
C.I. Zásoby 5 463 4 696 5 047 4 731 6 534 6 435 5 094 
C.I.1. Materiál               
C.I.2. Nedokončená výroba a polotovary     90 93 1 328 953 113 
C.I.5. Zboží 5 463 4 696 4 957 4 638 5 206 5 483 4 981 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 195 0 
C.II.1. Pohledávky z obchodních vztahů           195 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 31 482 27 823 29 944 9 629 27 455 15 916 9 771 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 16 396 15 603 26 435 7 805 25 762 14 187 8 404 
C.III.4. Pohledávky za společníky a účastníky sdr.   160           
C.III.6. Stát - daňové pohledávky 411 732 324 329 0 915 0 
C.III.7. Krátkodobě poskytnuté zálohy 6 969 4 330 3 012 975 584 636 308 
C.III.8. Dohadné účty aktivní 160 62           
C.III.9. Jiné pohledávky 7 546 6 936 173 520 1 110 178 1059 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 2 227 3 102 4 972 4 398 3 313 2 628 6 659 
C.IV.1. Peníze 252 108 3 627 3 289 1 946 1 616 125 
C.IV.2. Účty v bankách 1 975 2 994 1 345 1 109 1 367 1 012 6 535 
D.I. Časové rozlišení 899 338 230 207 270 137 101 
D.I.1. Náklady příštích období 770 304 230 207 270 137 101 
D.I.2. Komplexní náklady příštích období 129             
D.I.3. Příjmy příštích období   34           
(Vlastní zpracování dle 16). 
 
 
 
II 
 
Příloha č.  2 - Rozvaha za období 2008 – 2014 - Pasiva 
  Položka (v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
  Pasiva celkem 56 423 58 759 66 008 50 355 64 671 60 948 62 805 
A. Vlastní kapitál 12 575 12 321 12 984 12 853 14 376 21 542 29 250 
A.I. Základní kapitál 10 000 9 742 9 742 10 000 10 000 10 000 10 000 
A.I.1. Základní kapitál 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 
A.I.2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly   -258 -258         
A.III. Rezervní f., nedělitelný f., ost. fondy ze zisku 1 111 1 377 1 299 1 300 1 313 1 422 1 813 
A.III.1. Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 860 887 914 952 959 1 068 1 459 
A.III.2. Statutární a ostatní fondy 251 490 385 348 354 354 354 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 917 1 176 1 176 1 407 885 2 304 8 429 
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let 917 1 176 1 176 1 407 885 2 304 8 429 
A.V. Hospodářský výsledek běžného úč. obd. (+/-) 547 26 767 146 2 178 7 816 9 008 
B. Cizí zdroje 43 608 46 438 53 024 32 431 45 584 33 861 25 584 
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky 12 0 151 67 60 -97 272 
B.II.1. Závazky z obchodních vztahů 2   151         
B.II.9. Jiné závazky 10             
B.II.10 Odložený daňový závazek       67 60 -97 272 
B.III. Krátkodobé závazky 31 122 26 327 41 973 22 284 31 705 17 557 10 042 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 28 489 20 959 39 556 10 248 26 623 14 161 5 654 
B.III.4. Závazky ke společníkům a účastníkům sdr.       258 258 258   
B.III.5. Závazky k zaměstnancům 738 668 723 736 704 672 757 
B.III.6. Závazky ze sociálního zab. a zdrav.pojištění 515 530 384 1 482 873 399 446 
B.III.7. Stát- daňové závazky a dotace 60 510 354 498 1 171 1 506 2 154 
B.III.8. Krátkodobě přijaté zálohy 486 271 264 583 833 0 10 
B.III.10. Dohadné účty pasivní 149 1 625 692 584 1 105 503 1019 
B.III.11. Jiné závazky 685 1 764   7 895 137 58 2 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 12 474 20 111 10 900 10 080 13 819 16 401 15 270 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé 2 560 1 792 1 024 256 3917 6 907 7 770 
B.IV.2. Krátkodobé bankovní úvěry 7 500 15 500 9 876 9 824 9 902 9 494 7 500 
B.IV.3. Krátkodobé finanční výpomoci 2 414 2 819     0 0 0 
C.I. Časové rozlišení 240 0 0 5 071 4 711 5 545 7 971 
C.I.1. Výdaje příštích období 45     46 39 19 21 
C.I.2. Výnosy příštích období 195     5 025 4 672 5 527 7 950 
(Vlastní zpracování dle 16). 
 
 
 
 
 
 
III 
 
   Příloha č.  3 - Výkaz zisku a ztrát za období 2008 – 2014  
  Položka 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
I. Tržby za prodej zboží 31 031 35 997 21 493 22 675 28 197 35 428 44 268 
A. Náklady vynaložené na prodej zboží 32 948 42 457 19 484 21 576 26 177 33 353 40 988 
+ Obchodní marže -1 917 -6 460 2 009 1 099 2 020 2 075 3 279 
II. Výkony 73 212 51 777 71 595 31 159 74 182 105 587 75 112 
II.1. Tržby za prod. vlastních výrobků a služeb 75 810 51 777 70 555 29 599 71949 103 380 73 432 
II.2. Změna stavu zásob vlastní činnosti -2 598   90 3 1 235 -376 -840 
II.3. Aktivace     950 1 557 998 2 583 2 520 
B. Výkonová spotřeba  51 791 25 879 54 078 13 690 54 446 77 773 44 115 
B.1. Spotřeba materiálu a energie 26 814 2 208 13 832 2 564 31 189 40 782 28 842 
B.2. Služby 24 977 23 671 40 246 11 126 23 257 36 990 15 272 
+ Přidaná hodnota 19 504 19 438 19 526 18 568 21 755 28 890 34 277 
C. Osobní náklady 14 802 14 716 13 498 14 867 14782 16 102 17 285 
C.1. Mzdové náklady 10 277 10 252 9 926 10 762 10 667 11 707 12 497 
C.2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva       60 72 262 264 
C.3. Náklady na sociální zabezpečení a zdrav.pojištění 3 508 3 489 3 050 3 594 3 603 3 695 4 091 
C.4. Sociální náklady 1 017 975 522 451 440 438 434 
D. Daně a poplatky 10 48 51 48 46 46 26 
E. Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 1 123 1 612 921 1 833 2 066 2 717 4 980 
III. Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 13 299 68     564 2721 
III.1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 13 299 68       2721 
F. ZC prodaného dd majetku a materiálu     2         
F.1. Zůstatková cena prodaného dd majetku     2         
G. Změna stavu rezerv a opravných p. v provozní obl.  22 62 -116 -323 -65 -33 20 
IV. Ostatní provozní výnosy 43 936 17 753 9 738 396 52 356 800 
H. Ostatní provozní náklady 44 008 19 019 12 609 1 160 1 689 1 431 931 
* Provozní hospodářský výsledek   3 488 2 033 2 367 1 379 3 288 10 547 12 298 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů       100 7 254     
J. Prodané cenné papíry a podíly       100 7 300     
X. Výnosové úroky 2 3           
N. Nákladové úroky 1 145 1 851 696 337 453 646 589 
XI. Ostatní finanční výnosy 408 756 507 17 285 25 5 
O. Ostatní finanční náklady 1 763 909 675 596 154 287 140 
** Hospodářský výsledek z finančních operací          -2 498 -2 001 -864 -916 -368 -908 -725 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 467 260 736 317 742 1 823 2 565 
Q.1. Splatná 457 270 585 401 749 1 980 2 197 
Q.2. Odložená 10 -10 151 -84 -7 -158 368 
** Hospodářský výsledek za běžnou činnost 523 -228 767 146 2 178 7 816 9 008 
XIII. Mimořádné výnosy 69 321           
R. Mimořádné náklady 45             
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti   67           
S.1. Splatná   67           
* Mimořádný hospodářský výsledek 24 254           
*** Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)EAT 547 26 767 146 2 178 7 816 9 008 
  Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-) EBT 1 014 353 1 503 463 2 920 9 639 11 574 
(Vlastní zpracování dle 16). 
IV 
 
      Příloha č.  4 - Výkaz cash flow za období 2008 – 2014 
 Položka (v tis. Kč)  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
P. Stav peněžních prostředků na začátku úč. období 1 500 2 227 3 102 4 972 4 398 3 313 2 628 
 Peněžní toky z provozní činnosti     
Z Účetní zisk/ztráta z běžné činnosti před zdaněním 990 353 1 503 463 2 920 9 639 11 574 
A.1. Úpravy o nepeněžní operace 2 266 3 438 1 836 7 583 3 007 4 363 10 751 
A.1.1. Odpisy stálých aktiv 1123 1612 921 1833 2066 2717 4980 
  Změna stavu OP, rezerv a časového rozlišení 0 277 285 5 413 488 1 000 2 461 
A.1.3. Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv 0 -299 -66 0 0 0 2 721 
A.1.4. Výnosy z dividend a podílů na zisku 0 0 0 0 0 0 0 
A.1.5. Vyúčtované nákladové a výnosové úroky 1143 1 848 696 337 453 646 589 
A.* Čisté CF před změnami pracovního kapitálu 3 256 3 791 3 339 8 046 5 927 14 002 22 325 
A.2. Změna potřeby pracovního kapitálu 697 -369 13174 942 -10 208 -2 510 -29 
A.2.1. Změna stavu pohledávek z provozní činnosti 2457 3659 -2121 20315 -17826 11539 6145 
A.2.2. Změna stavu krátkodobých závazků z prov.činnosti -4861 -4795 15646 -19689 9421 -14148 -7515 
A.2.3. Změna stavu zásob 3101 767 -351 316 -1803 99 1341 
A.** Čisté CF z provozní činnosti před zdaněním 3 953 3 422 16 513 8 988 -4 281 11 492 22 296 
A.3. Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných -1145 -1851 -696 -337 -453 -646 -589 
A.4. Přijaté úroky 2 3 0 0 0 0 0 
A.5. Zaplacená DP za běžnou činnost a za doměrky 0 -270 -585 -401 -749 -1980 -2197 
A.7. Přijaté dividendy a podíly na zisku 0 0 0 0 0 0 0 
A.*** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 2 810 1 304 15 232 8 250 -5 483 8 866 19 510 
 Peněžní toky z investiční činnosti   
B.1. Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -2083 -7396 -4302 -8421 -6357 -11256   
B.2. Příjmy z prodeje stálých aktiv         100 564   
B.3. Půjčky a úvěry spřízněným osobám 0 0 0 0       
B.*** Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti -2 083 -7 396 -4 302 -8 421 -6 257 -10 692   
Peněžní toky z finančních činností 
C.1. Dopady změn dd, popřípadě kd závazků   7225 -9060 -904 3739 2582   
C.2. Dopady změn VK na peněžní prostředky 0 -258 0 -500 -660 -650 650 
C.2.1. Zvýšení základního kapitálu, ážia, fondů …   -258 0 0 0 0 0 
C.2.3. Další vklady peněžních pr. společníků  0 0 0 0 0 0 0 
C.2.6. Vyplacené dividendy a podíly včetně srážkové d.       -500 -660 -650 650 
C.*** Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti 0 6 967 -9 060 -404 5 059 1 282   
F. Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků 727 875 1 870 -575 -1 084 -685 4 031 
R. Stav peněžních prostředků na konci období 2 227 3 102 4 972 4 397 3 313 2 628 6 659 
(Vlastní zpracování dle 16). 
 
 
 
 
 
